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ABSTRACT 
 
In developed and developing countries such as Indonesia, financing of 
developing especially for cost units can be obtained from many sources. Main 
source is from financial market where buyer and seller doing securities trade 
transaction as known as stock.  Stock can be obtained from stock exchange market 
which is a market for various long financial instruments, the instruments tradable 
in debt or capital. The stock exchange market has financial function due to this 
market has possibilities to get return for fund owner based on investment 
characteristic. 
This research aim is to understand for any relation of variables and how 
big such as Return On Asset (ROA) , Debt to Equity Ratio (DER), rate of interest 
and rate of inflation which influenced return of banking stock in BEI for period of 
2003 – 2010. Previous researches from journals and reference books  shown that 
those variables have influences to return of banking stock. This paper will discuss 
it again within different period and different data. 
In this paper, independent variable are Return of Asset ( ROA ),  Debt to 
Equity Ratio ( DER ), Rate of Interest and Rate of Inflation while the dependent 
variable is stock return from banking sector. Sampling method using Purposive 
Sampling which criteria registered in BEI and has complete financial report. 
Samples of this research taken from 14 banks data. Data analyses using 
Descriptive Analyses method and statistical method of SPSS version 19. 
 v 
 
Partially, this research shows that variable of ROA has positive impact 
while DER is negative but not significant while rate of interest and rate of 
inflation has significant negative impact for banking sector in BEI for period of 
2003 – 2010. Simultaneously, all independent variables have significant influence 
to stock return. The significance rate  from Sig Value shows < 0.05 point. 
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ABSTRAK 
 
Di dalam negara-negara maju dan negara yang sedang berkembang seperti 
Indonesia, pembiayaan pembangunan khususnya untuk unit-unit usaha dapat 
diperoleh dari berbagai sumber. Sumber yang paling utama diperoleh melalui 
pasar finansial karena pasar ini menemukan para penjual dan pembeli sekuritas 
atau bisa disebut saham. Saham dapat diperoleh dari pasar modal yang pada 
dasarnya pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen 
keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang 
ataupun modal sendiri. Pasar modal dikatakan memiliki fungsi keuangan karena 
pasar modal memberikan kemungkinan dan kesempatan memperoleh imbalan 
(return) bagi pemilik dana, sesuai dengan karakteristik investasi yang dipilih. 
Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk lebih memahami apakah ada 
dan seberapa besar variabel-variabel diantaranya Return on Asset (ROA), Debt to 
Equity Ratio (DER), Tingkat suku bunga dan Tingkat inflasi. Mempengaruhi 
return saham perbankan di BEI pada periode penelitian (2003-2010) . Seperti 
yang telah dijelaskan pada penelitian terdahulu yang bersumber dari Jurnal dan 
buku teks bahwa variabel-variabel tersebut berpengaruh terhadap return saham 
perbankan, sehingga disini penulis mencoba membahas kembali akan tetapi 
dengan tahun serta data-data yang berbeda. 
Variabel independen dalam penelitian ini adalah Return on Asset (ROA), 
Debt to Equity Ratio (DER), Tingkat suku bunga dan Tingkat inflasi sedangkan 
variabel dependen adalah return saham sektor perbankan. Pengambilan sampel 
dilakukan dengan metode purposive sampling dengan kriteria terdaftar di Bursa 
 vii 
 
Efek Indonesia dan memiliki laporan keuangan lengkap. Sampel penelitian ini 
terdiri dari 14 Bank. Teknik analisis data menggunakan analisis deskriptif dan 
statistik (regresi linear berganda dengan menggunakan SPSS versi 19). 
Secara parsial hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Return On 
Asset (ROA) berpengaruh positif, Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh 
negative tetapi tidak signifikan sementara variabel tingkat suku bunga dan tingkat 
inflasi sama-sama memiliki pengaruh yang negative dan signifikan terhadap 
return saham sektor perbankan di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2003-2010. 
Secara simultan menunjukkan bahwa secara bersama-sama semua variabel 
independent berpengaruh signifikan terhadap return saham. Yang dimana tingkat 
signifikansi dilihat dari nilai sig. yang menunjukkan angka <0,05. 
 
Kata kunci : Return on Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), tingkat suku 
bunga, tingkat inflasi dan return saham. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1. Latar Belakang Masalah 
Pertumbuhan investasi di suatu negara akan dipengaruhi oleh pertumbuhan 
ekonomi di negara tersebut. Semakin baik tingkat perekonomian suatu negara, 
maka semakin baik pula tingkat kemakmuran penduduknya. Tingkat kemakmuran 
yang lebih tinggi ini umumnya ditandai dengan adanya kenaikan tingkat 
pendapatan masyarakatnya. Dengan adanya peningkatan pendapatan tersebut, 
maka akan semakin banyak orang yang memiliki kelebihan dana, kelebihan dana 
tersebut dapat dimanfaatkan untuk disimpan dalam bentuk tabungan atau 
diinvestasikan dalam bentuk surat-surat berharga yang diperdagangkan dalam 
pasar modal (Laporan Tahunan BI, 2001). 
Peran aktif lembaga pasar modal sangat dibutuhkan dalam menunjang 
perekonomian sebuah negara. Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang 
memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara 
memperjualbelikan sekuritas. Sedangkan tempat di mana terjadinya jual beli 
sekuritas disebut dengan bursa efek. (Tandelilin, 2001). Dalam hal ini termasuk 
didalamnya adalah perusahaan-perusahaan pada sektor perbankan. Industri 
Perbankan memegang peranan penting bagi pembangunan ekonomi sebagai 
Financial Intermediary atau perantara pihak yang kelebihan dana dengan pihak 
yang membutuhkan dana. Menurut Ali (2006), bank didefinisikan sebagai 
lembaga keuangan yang memiliki izin usaha untuk beroperasi sebagai bank, yaitu 
menerima penempatan dana-dana yang dipercayakan masyarakat kepada bank 
tersebut, memberikan pinjaman kepada masyarakat dan dunia usaha pada 
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umumnya, memberi akseptasi atas berbagai bentuk surat utang yang disampaikan 
pada bank tersebut serta menerbitkan cek. Usaha perbankan sendiri lahir karena 
pada kenyataannya tidak semua orang yang menabung menggunakan tabungannya 
untuk keperluannya seharihari, sedangkan banyak kegiatan usaha lain yang 
membutuhkan modal lebih banyak dari kemampuan para pemilik usaha tersebut 
(Jaya, 1998). Terjadinya krisis moneter di Indonesia sejak pertengahan tahun 1997 
membawa dampak pada sektor perbankan. Krisis moneter mengakibatkan 
banyaknya bank yang mengalami kredit macet. Hal tersebut mempengaruhi iklim 
investasi pasar modal dibidang perbankan baik secara langsung maupun tidak 
langsung. 
Dengan berinvestasi pada pasar modal dapat meningkatkan laba pada 
perusahaan. Investasi sendiri merupakan suatu kegiatan menempatkan dana pada 
satu atau lebih asset selama periode tertentu dengan harapan dapat memperoleh 
pendapatan atau peningkatan atas nilai investasi awal (modal) yang bertujuan 
untuk memaksimalkan hasil (return) yang  diharapkan dalam batas risiko yang 
dapat diterima untuk tiap investor (Jogiyanto (2000) dalam Ratna Prihantini 
(2009)). Return menurut Tandelilin (2001: 47), adalah salah satu  faktor yang 
memotivasi investor untuk berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas 
keberanian investor menanggung resiko atas investasi yang dilakukannya. 
Menurut Ang (1997) dalam Ratna Prihantini (2009) ada dua faktor yang 
mempengaruhi return suatu investasi yaitu pertama, faktor internal perusahaan 
seperti kualitas dan  reputasi manajemennya, struktur permodalannya, struktur 
hutang perusahaan, dan sebagainya, kedua adalah menyangkut faktor eksternal,  
misalnya pengaruh kebijakan moneter dan fiskal, perkembangan sektor 
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industrinya, faktor ekonomi misalnya terjadinya inflasi, kenaikan tingkat suku 
bunga dan sebagainya. Hal ini dapat kita lihat pada grafik tingkat return saham 
pada sektor perbankan berikut ini serta beberapa faktor internal dan eksternal yang 
berpengaruh terhadap return saham. 
Grafik 1.1 
Gambaran tingkat return sector perbankan tahun 2003-2010 serta beberapa 
indikator yang mempengaruhinya 
 
Tabel 1.1 
Data perbandingan seluruh variabel penelitian tahun 2003-2010 
Indikator 
Tahun 
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 
ROA 2,03 2,86 1,88 2,02 1,98 1,62 1,62 1,93 
DER 11,49 11,77 10,87 10,20 10,18 10,55 9,89 9,61 
Tingkat Suku 
Bunga 8,31 7,48 9,12 11,83 8,60 8,67 7,15 6,50 
Tingkat 
Inflasi 6,79 6,06 10,40 13,33 6,40 10,31 4,90 5,13 
Return Saham 0,32 3,03 0,33 0,06 0,56 -0,05 0,01 0,52 
Dapatlah kita lihat grafik di atas, empat indikator utama ini kelihatan tidak 
stabil dari tahun ketahun. Hal ini juga nampak pada tingkat return saham. Dari 
ROA
DER
Tingkat Suku Bunga
Tingkat Inflasi
Return Saham
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grafik ini juga tergambarkan indicator mana yang sangat berpengaruh pada tingkat 
return saham. 
Factor utama yang nampak sangat perpengaruh pada tingkat return saham 
ialah tingkat inflasi. Tingginya tingkat inflasi menunjukkan bahwa risiko untuk 
melakukan investasi cukup besar sebab inflasi yang tinggi akan mengurangi 
tingkat pengembalian (rate of return) dari investor. Pada kondisi inflasi yang 
tinggi maka harga barang-barang atau bahan baku memiliki kecenderungan  untuk 
meningkat. Peningkatan harga barang-barang dan bahan baku akan membuat 
biaya produksi menjadi tinggi sehingga akan berpengaruh pada penurunan jumlah 
permintaan yang berakibat pada penurunan penjualan  sehingga akan mengurangi 
pendapatan perusahaan. Selanjutnya akan berdampak buruk pada kinerja 
perusahaan yang tercermin pula oleh turunnnya return saham (Nurdin (1999) 
dalam Ratna Prihantini (2009)). Hal serupa terjadi pada tingkat suku bunga. 
Perubahan tingkat suku bunga akan mempengaruhi harga saham secara terbalik, 
ceteris paribus. Artinya, jika suku bunga meningkat, maka harga saham akan 
turun dan sebaliknya. Hal ini akan berpengaruh pada return saham. (Tandelilin, 
2001) 
Faktor lain yang mempengaruhi return suatu investasi adalah faktor  
internal perusahaan. Faktor internal yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
Return On Asset (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER). Rasio profitabilitas yang 
berfungsi dan sering digunakan untuk memprediksi harga saham atau return 
saham adalah return on asset (ROA) atau return on investment (ROI). Return On 
Asset (ROA) atau ROI digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya. Jika 
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Return On Asset (ROA) semakin meningkat, maka kinerja perusahaan juga 
semakin membaik, karena tingkat kembalian semakin meningkat (Hardiningsih 
et.al., 2002). Bahkan Ang dalam Ratna Prihantini (2009) mengatakan bahwa 
Return On Asset (ROA) merupakan rasio yang terpenting di antara rasio 
profitabilitas yang ada untuk memprediksi return saham. 
Rasio solvabilitas yang sering dikaitkan dengan return saham yaitu Debt To 
Equity Ratio (DER). Debt To Equity Ratio (DER) mencerminkan kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh berapa 
bagian dari modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. Debt To 
Equity Ratio (DER) juga memberikan jaminan tentang seberapa besar hutang-
hutang perusahaan dijamin modal sendiri. Debt To Equity Ratio (DER) akan 
mempengaruhi kinerja perusahaan dan menyebabkan apresiasi dan depresiasi 
harga saham. Semakin besar Debt To Equity Ratio (DER) menandakan struktur  
permodalan usaha lebih banyak memanfaatkan hutang-hutang relatif terhadap 
ekuitas. Semakin besar Debt To Equity Ratio (DER)  mencerminkan risiko 
perusahaan yang relatif tinggi akibatnya para investor cenderung menghindari 
saham-saham yang memiliki nilai Debt To Equity Ratio (DER) yang tinggi. 
Suwandi (2003) dalam Ratna Prihantini (2009) menyatakan bahwa penggunaan 
hutang oleh suatu perusahaan akan membuat risiko yang ditanggung pemegang 
saham meningkat. Ketika terdapat penambahan jumlah hutang secara absolut 
maka akan menurunkan tingkat solvabilitas perusahaan, yang selanjutnya akan 
berdampak dengan menurunnya nilai (return) saham perusahaan Investasi melalui 
pasar modal selain memberikan hasil, juga mengandung resiko. Besar kecilnya 
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resiko di pasar modal sangat dipengaruhi oleh keadaan Negara khususnya 
dibidang ekonomi, politik dan sosial.  
Berdasarkan latar belakang tersebut maka, penulis tertarik untuk 
melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh ROA, Debt On Equity Ratio, 
Tingkat Suku Bunga dan Tingkat Inflasi terhadap Return Saham Sektor 
Perbankan di Bursa Efek Indonesia ”. 
 
1.2. Rumusan Masalah  
Dari uraian di atas, maka rumusan masalah dari penelitian ini adalah: 
1. Apakah ada pengaruh dari faktor internal (ROA dan Debt On Equity 
Ratio) dan faktor eksternal (Tingkat Suku Bunga dan Tingkat Inflasi) 
terhadap return saham sektor perbankan di Bursa Efek Indonesia? 
2. Faktor apa yang paling dominan dan signifikan berpengaruh terhadap 
return saham sektor perbankan di Bursa Efek Indonesia? 
 
1.3 Tujuan Penelitian  
Penelitian ini dilakukan berdasarkan adanya hal-hal yang dianggap perlu 
untuk diteliti lebih lanjut, yang berhubungan dengan pengaruh faktor internal 
(ROA dan Debt On Equity Ratio) dan faktor eksternal (tingkat suku bunga dan 
tingkat inflasi) terhadap return saham sektor perbankan di Bursa Efek Indonesia. 
Tujuan dari penelitian ini adalah: 
1. Untuk melihat apakah terdapat pengaruh dari faktor internal (ROA dan 
Debt On Equity Ratio) dan faktor eksternal (Tingkat Suku Bunga dan 
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Tingkat Inflasi) terhadap return saham sektor perbankan di Bursa Efek 
Indonesia. 
2. Untuk mengetahui faktor apa yang paling dominan dan signifikan 
berpengaruh terhadap return saham sektor perbankan di Bursa Efek 
Indonesia. 
 
1.4 Manfaat Penelitian 
Kegunaan yang diharapkan dari penelitian ini adalah: 
a.  Manfaat praktis 
1.  Bagi Perusahaan 
Hasil penelitian dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam 
mengambil kebijakan perusahaan khususnya bagi bank. 
2. Bagi Investor 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan pertimbangan 
dalam pengambilan investasi saham di pasar modal 
b. Manfaat teoritis 
Bagi Lembaga Perguruan Tinggi. Hasil penelitian ini diharapkan dapat 
bermanfaat bagi pengembangan ilmu ekonomi. Hasil penelitian ini juga 
diharapkan dapat sebagai tambahan informasi karya ilmiah bagi pembaca 
di perpustakaan dan sebagai rujukan bagi peneliti yang akan 
mengembangkan penelitian sejenis. 
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1.5  Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan dalam penelitian ini disajikan untuk memberikan 
gambaran keseluruhan isi penelitian. Adapun sistematika pembahasan yang 
terdapat dalam penelitian ini terdiri dari lima Bab. 
Bab I Pendahuluan. Bab ini menguraikan tentang latar belakang, rumusan 
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan. 
Bab II Tinjauan Pustaka. Bab ini menjelaskan tentang landasan teori, 
defenisi dan penjelasan yang berhubungan dengan penelitian yang dilakukan. 
Bab III Metode Penelitian. Bab ini menguraikan tentang desain penelitian, 
jenis dan sumber data, populasi dan sampel, variabel penelitian, teknik 
pengumpulan data, teknik analisis data dan definisi operasional variabel. 
Bab IV Analisis Data dan Pembahasan. Bab ini menjelaskan tentang 
deskripsi objek penelitian, analisis data dan interpretasi hasil. 
Bab V Kesimpulan dan Saran. Bab ini berisi tentang simpulan dan saran 
dari peneliti. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
 
2.1 Pasar Modal 
2.1.1 Pengertian Pasar Modal 
Secara khusus Pasar Modal dipahami sebagai pasar tempat perdagangan 
instrument utang jangka panjang (yakni yang jatuh tempo lebih dari satu tahun) 
(Cahyono, 2010:19). Undang-Undang PM dalam Cahyono (2010) mendefenisikan 
pasar modal sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan 
perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang 
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. 
Selanjutnya, UUPM mendefenisikan efek sebagai surat berharga yaitu surat 
pengakuan utang, surat berharga komersial, saham, obligasi, tanda bukti utang, 
unit penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak berjangka efek, dan setiap 
derivatif dari efek.  
Menurut Ahmad (1996) dalam Ariyadi Primandoko (2005) pasar modal 
adalah pasar abstrak sekaligus pasar konkret dengan barang diperjualbelikan 
adalah dana yang bersifat abstrak, dan bentuk konkretnya adalah lembar surat-
surat berharga di bursa efek. Jadi dapat disimpulkan bahwa pasar modal adalah 
pasar yang mempertemukan penjual dan pembeli sekuritas jangka panjang baik 
dalam bentuk utang maupun modal sendiri secara langsung atau melalui wakil-
wakilnya. Sedangkan tempat di mana terjadinya jual beli sekuiritas disebut bursa 
efek.  
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2.1.2 Jenis Pasar Modal 
Penjualan saham kepada masyarakat dapat dilakukan dengan beberapa cara. 
Umumnya penjualan dilakukan sesuai dengan jenis ataupun bentuk pasar modal 
dimana sekuritas tersebut diperjualbelikan. Jenis-jenis pasar modal tersebut ada 
beberapa macam (Tandelilian, 2001: 31), yaitu: 
a. Pasar perdana (primary market) 
Pasar perdana adalah penawaran dari perusahaan yang menerbitkan 
saham (emiten) kepada investor selama waktu yang ditetapkan oleh 
pihak yang menerbitkan sebelum saham tersebut diperdagangkan di 
pasar sekunder. 
b. Pasar sekunder (secondary market) 
Pasar sekunder didefinisikan sebagai perdagangan saham setelah 
melewati masa penawaran pada pasar perdana. 
c. Pasar ketiga (third market) 
Pasar ketiga adalah tempat perdagangan saham atau sekuritas di luar 
bursa (over the counter market). Di Indonesia bursa ketiga disebut bursa 
paralel. 
d. Pasar keempat (fourth market) 
Pasar keempat merupakan bentuk perdagangan efek antar investor atau 
dengan kata lain pengalihan saham di suatu pemegang saham ke 
pemegang saham lainnya tanpa melalui perantara pedagang efek. 
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2.1.3 Peranan Pasar Modal 
Pasar modal mempunyai peranan penting dalam suatu negara, yang pada 
dasarnya peranan tersebut mempunyai kesamaan antara satu negara dengan negara 
yang lain. Hampir semua negara di dunia ini mempunyai pasar modal, yang 
bertujuan menciptakan fasilitas bagi keperluan industri dan keseluruhan entitas 
dalam memenuhi permintaan dan penawaran modal. 
Seberapa besar peranan pasar modal pada suatu Negara dapat dilihat dari 
lima aspek berikut ini: 
a. Sebagai fasilitas melakukan interaksi antara pembeli dengan penjual 
untuk menentukan harga saham atau surat berharga yang 
diperjualbelikan. 
b. Pasar modal memberi kesempatan kepada investor untuk memperoleh 
hasil (return) yang diharapkan. 
c. Pasar modal memberi kesempatan kepada investor untuk menjual kembali 
saham yang dimilikinya atau surat berharga lainnya. 
d. Pasar modal menciptakan kesempatan kepada masyarakat untuk 
berpartisipasi dalam perkembangan suatu perekonomian. 
e. Pasar modal mengurangi biaya informasi dan transaksi surat berharga. 
Karena biaya informasi ditanggung oleh semua pelaku bursa, dengan 
demikian biayanya akan lebih murah. 
Kelima aspek diatas memperlihatkan aspek mikro yang ditinjau dari sisi 
kepentingan para pelaku pasar modal. Peranan pasar modal dalam perekonomian 
nasional suatu Negara adalah sebagai berikut: 
a. Fungsi Tabungan (Saving Function) 
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Menabung dapat dilakukan di bawah bantal, celengan atau di bank. Para 
penabung perlu memikirkan alternatif selain menabun yaitu investasi. 
Surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal memberi jalan yang 
begitu murah dan mudah, tanpa resiko adanya penurunan nilai mata uang 
untuk menginvestasikan dananya. 
b. Fungsi Kekayaan (Wealth Function) 
Pasar modal adalah suatu cara untuk menyimpan kekayaan jangka 
panjang dan jangka pendek sampai kekayaan tersebut dapat 
dipergunakan kembali. Cara ini lebih baik karena kekayaan itu tidak 
mengalami depresiasi (penyusutan) seperti aktiva lain. 
c. Fungsi Likuiditas (Liquidity Function) 
Kekayaan yang disimpan dalam surat berharga, bisa dilikuidasi melalui 
pasar modal dengan resiko yang lebih kecil dibandingkan dengan aktiva 
lain. Proses likuidasi surat berharga dengan biaya relatif murah dan lebih 
cepat. 
d. Fungsi Pinjaman (Credit Function) 
Pasar modal bagi suatu perekonomian Negara merupakan sumber 
pembiayaan pembangunan dari pinjaman yang dihimpun dari 
masyarakat. Perusahaan juga menjual obligasi di pasar modal untuk 
mendapatkan dana dari masyarakat. 
 
2.1.4 Instrumen Pasar Modal 
Dalam melakukan transaksi di pasar biasanya ada barang atau jasa yang 
diperjualbelikan. Begitu pula dalam pasar modal, barang yang diperjualbelikan 
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kita kenal dengan istilah instrumen pasar modal (Kasmir, 2008: 208). Adapun 
jenis instrumen pasar modal dapat dijelaskan sebagai berikut. 
a. Saham (Stocks) 
Merupakan surat berharga yang bersifat kepemilikan. Artinya si pemilik 
saham merupakan pemilik perusahaan. Semakin besar saham yang 
dimiliknya, maka semakin besar pula kekuasaannya di perusahaan 
tersebut. Keuntungan yang diperoleh dari saham dikenal dengan nama 
deviden. Pembagian deviden ditentukan dalam Rapat Umum Pemegang 
Saham (RUPS).  
b. Obligasi (Bonds) 
Surat berharga obligasi merupakan instrument utang bagi perusahaan yang 
hendak memperoleh modal. Keuntungan dari membeli obligasi 
diwujudkan dalam bentuk kupon. Berbeda dengan saham, maka obligasi 
tidak mempunyai hak terhadap manajemen dan kekayaan perusahaan. 
 
2.1.5 Para Pemain Di Pasar Modal 
Dalam melaksanakan transaksi jual dan beli baik saham maupun obligasi di 
pasar modal diperlukan penjual dan pembeli. Tanpa adanya pembeli dan penjual, 
maka tidak akan mungkin terjadi transaksi seperti dalam defenisi pasar yang lalu. 
Penjual dan pembeli di pasar modal kita sebut sebagai para pemain dalam 
transaksi di pasar modal. Para pemain terdiri dari para pemain utama dan lembaga 
penunjang yang bertugas melayani kebutuhan dan kelancaran pemain utama. 
Pemain utama dalam pasar modal adalah perusahaan yang melakukan penjualan 
(emiten) dan pembeli atau pemodal (investor) yang akan membeli instrumen yang 
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ditawarkan oleh emiten. Kemudian didukung oleh lembaga penunjang pasar 
modal atau perusahaan penunjang yang mendukung kelancaran operasi pasar 
modal. 
Adapun para pemain utama yang terlibat di pasar modal dan lembaga 
penunjang yang terlibat langsung dalam proses transaksi antara pemain utama 
sebagai berikut. 
a. Emiten 
Perusahaan yang akan melakukan penjualan surat-surat berharga atau 
melakukan emisi di bursa disebut emiten. Emiten melakukan emisi dapat 
memilih dua macam instrumen pasar modal apakah kepemilikan atau 
utang. Jika bersifat kepemilikan, maka diterbitkanlah saham dan jika yang 
dipilih adalah instrumen utang, maka yang dipilih adalah obligasi. 
Dalam melakukan emisi, para emiten memiliki berbagai tujuan dan hal ini 
biasanya tertuang dalam rapat umum pemegang saham yakni: 
1. untuk perluasan usaha 
2. untuk memperbaiki struktur modal 
3. untuk mengadakan pengalihan pemegang saham. 
b. Investor 
Pemain kedua adalah pemodal yang akan membeli atau menanamkan 
modalnya di perusahaan yang melakukan emisi, pemodal ini disebut juga 
investor. Tujuan utama para investor dalam pasar modal adalah: 
1. Memperoleh deviden 
2. Kepemilikan perusahaan 
3. Berdagang 
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c. Lembaga penunjang 
Fungsi lembaga penunjang ini antara lain turut serta mendukung 
beroperasinya pasar modal, sehingga mempermudah baik emiten maupun 
investor dalam melakukan berbagai kegiatan yang berkaitan dengan pasar 
modal. Para lembaga penunjang yang memegang peranan penting di dalam 
mekanisme pasar modal adalah sebagai berikut: 
1. Penjamin emisi 
2. Perantara perdagangan efek (broker/pialang) 
3. Perdagangan efek 
4. Penanggung (guarantor) 
5. Wali amanat (trustee) 
6. Perusahaan surat berharga (securities company) 
7. Perusahaan pengelolah dana (investment company) 
8. Kantor administrasi efek 
 
2.1.6 Pasar Modal Indonesia 
Sekitar awal abad ke-19 pemerintah kolonial Belanda mulai membangun 
perkebunan secara besar-besaran di Indonesia. Atas dasar itulah maka pemerintah 
kolonial waktu itu mendirikan pasar modal sebagai sarana penggalangan dana. 
Pada tanggal 14 Desember 1912, Amserdame effectebueuers mendirikan cabang 
bursa efek di Batavia bernama Vereniging voor de effectehandel ( bursa efek) dan 
langsung memulai perdagangan. Di tingkat Asia, bursa Batavia tersebut 
merupakan yang tertua ke-4 setelah Bombay, Hongkong, dan Tokyo. Pada masa-
masa permulaan hanya terdapat 13 anggota bursa yang aktif dan 
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memperdagangkan saham serta obligasi perusahaan/perkebunan Belanda yang 
beroperasi di Indonesia serta obligasi yang diterbitkan pemerintah (propinsi dan 
kotapraja), sertifikat saham perusahaan-perusahaan Amerika yang diterbitkan 
oleh pemerintah Belanda. 
Perkembangan pasar modal di Batavia tersebut begitu pesat sehingga 
menarik masyarakat kota lainnya. Untuk menampung minat tersebut, pada tanggal 
11 Januari 1925 di kota Surabaya dan 1 Agustus 1925 di kota Semarang resmi 
didirikan bursa. Perkembangan pasar modal saat itu juga tidak terlepas dari 
tingginya permintaan rempahrempah di Eropa. Hal ini menjadi daya tarik bagi 
para penanam modal untuk berinvestasi di perusahaan-perusahaan perkebunan 
yang mendominasi bursa pasar modal di Indonesia. 
Pada permulaan tahun 1939, suhu politik di Eropa menghangat. Melihat 
keadaan ini, pemerintah Hindia Belanda mengambil kebijakan untuk memusatkan 
perdagangan efeknya di Batavia serta menutup bursa di Surabaya dan Semarang 
namun pada tanggal 17 Mei 1940 secara keseluruhan kegiatan perdagangan efek 
ditutup dan dikeluarkan peraturan yang menyatakan bahwa semua efek-efek harus 
disimpan didalam bank yang ditunjuk oleh pemerintah Hindia Belanda. Dengan 
demikian, dapat dikatakan pecahnya perang Dunia II menandai berakhirnya 
aktivitas pasar modal pada jaman penjajahan Belanda. Setahun setelah pemerintah 
Belanda mengakui kedaulatan RI, tepatnya pada tahun 1950, obligasi Republik 
Indonesia dikeluarkan oleh pemerintah. Peristiwa ini menandai mulai aktifnya 
kembali pasar modal Indonesia. Diterbitkannya Undang-Undang Darurat No. 13 
tanggal 1 September 1951 yang kemudian ditetapkan sebagai Undang-Undang 
No. 15 tahun 1952 tentang bursa pemerintah RI membuka kembali BEJ pada 
17 
 
 
tanggal 31 Juni 1952. Penyelenggaraannya diserahkan kepada Perserikatan 
Perdagangan Uang dan Efek ( PPUE ) yang terdiri dari 3 bank negara dan 
beberapa makelar efek lainnya dengan Bank Indonesia sebagai penasihat. Sejak 
itu bursa efek berkembang dengan pesat, meskipun efek yang diperdagangkan 
adalah efek yang dikeluarkan sebelum Perang Dunia II. Para pelaku pasar masih 
didominasi oleh pemodal asing dari Belanda. Pada tahun 1958 mulai terjadi 
kemunduran bursa akibat hubungan politik Indonesia-Belanda yang semakin 
memburuk. Dan memuncak ketika semua perusahaan Belanda di Indonesia 
diambil alih, sesuai dengan UU Nasionalisasi No 86 tahun 1958. Tingkat inflasi 
yang tinggi ketika itu, makin mengurangi kepercayaan masyarakat terhadap pasar 
uang dan pasar modal, juga terhadap Rupiah yang mencapai puncaknya pada 
tahun 1966. Pada masa pemerintahan Orde Baru kepercayaan masyarakat 
terhadap mata uang Rupiah mulai pulih. Tanggal 10 Agustus 1977 berdasar 
Keppres RI No. 52 tahun 1976 pasar modal diaktifkan kembali dan go public nya 
di beberapa perusahaan. Perkembangan pasar modal selama tahun 1977-1987 
mengalami kelesuan meski pemerintah telah memberikan fasilitas kepada 
perusahaan-perusahaan yang memanfaatkan dana dari bursa efek. Untuk 
menyempurnakan sistem pasar modal saat itu, pemerintah mengeluarkan beberapa 
deregulasi yang berkaitan dengan perkembangan pasar modal, paket kebijakan 
Desember 1987 (pakdes 87), paket kebijakan Oktober 1988 (pakto 88)dan paket 
kebijakan Desember 1988 (pakdes 88). PAKDES 87 merupakan penyederhanaan 
persyaratan proses emisi saham dan obligasi, dihapuskannya biaya yang sebelum 
dipungut oleh BAPEPAM, seperti biaya pendaftaran emisi efek. 
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Selain itu dibuka pula kesempatan bagi pemodal asing untuk membeli efek 
maksimal 49% dari total emisi, serta menghapus batasan fluktuasi harga saham di 
bursa efek. PAKTO 88 ditujukan untuk sektor perbankan, namun mempunyai 
dampak terhadap perkembangan pasar modal. PAKDES 88 pada dasarnya 
memberikan dorongan yang lebih jauh pada pasar modal dengan membuka 
peluang bagi swasta untuk menyelenggarakan bursa. Karena 3 kebijakan inilah 
pasar modal menjadi aktif untuk periode 1988 hingga sekarang. Bursa efek (pasar 
modal) yang terbesar di Indonesia adalah bursa efek Jakarta (BEJ) yang juga 
dikenal dengan nama asingnya sebagai Jakarta stock exchange (JSX). Bursa efek 
terbesar setelah BEJ adalah Bursa efek Surabaya (BES) atau Surabaya Stock 
Exchange (SSX). Sekuritas yang terdaftar di BEJ juga diperdagangkan di BES. 
Era pasar modal di Indonesia dapat dibagi menjadi enam periode, yaitu: 
a. Periode pertama (1912-1942): periode jaman belanda 
b. Periode kedua (1952-1960): periode orde lama 
c. Periode ketiga (1977-1988): periode orde baru 
d. Periode keempat (1988-1995): periode bangun dari tidur yang panjang 
e. Periode kelima (mulai 1995): periode otomatisasi 
f. Periode keenam (mulai Agustus 1997): krisis moneter 
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2.1.7 Proses Pelaksanaan Perdagangan di Bursa 
Gambar 2.1 
Proses Pelaksanaan Perdagangan di Bursa 
 
Sumber: www.idx.co.id 
Selain itu juga terjadi proses pelaksanaan perdagangan secara remote yang 
dapat dilihat pada alur kerja di bawah ini: 
Gambar 2.2 
Proses Pelaksanaan Perdagangan secara Remote 
 
Sumber: www.idx.co.id 
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Pelaksanaan perdagangan Efek di Bursa dilakukan dengan menggunakan 
fasilitas JATS. Perdagangan Efek di Bursa hanya dapat dilakukan oleh Anggota 
Bursa (AB) yang juga menjadi Anggota Kliring KPEI. Anggota Bursa Efek 
bertanggung jawab terhadap seluruh transaksi yang dilakukan di Bursa baik untuk 
kepentingan sendiri maupun untuk kepentingan nasabah. 
Anggota Bursa Efek bertanggung jawab terhadap penyelesaian seluruh 
Transaksi Bursa atas nama Anggota Bursa Efek yang bersangkutan sebagaimana 
tercantum dalam Daftar Transaksi Bursa (DTB), termasuk Transaksi Bursa yang 
terjadi antara lain karena: 
a. kesalahan Peralatan Penunjang dan atau aplikasi Anggota Bursa Efek 
dalam rangka Remote Trading kecuali kesalahan perangkat lunak JONEC 
yang disediakan oleh Bursa; dan atau 
b. kelalaian atau kesalahan PJPP dalam melaksanakan penawaran jual dan 
atau permintaan beli ke JATS; dan atau 
c. kelalaian atau kesalahan IT Officer Remote Trading dalam pengoperasian 
Peralatan Penunjang dan atau aplikasi Anggota Bursa Efek; dan atau 
d. Adanya akses yang tidak sah yang dilakukan melalui Peralatan Penunjang 
dan atau aplikasi Anggota Bursa Efek. 
1. Pasar Reguler; 
2. Pasar Tunai; 
3. Pasar Negosiasi. 
Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) hanya dapat 
diperdagangkan di Pasar Tunai dan Pasar Negosiasi pada sesi I. Adapun waktu 
penyelesaian transaksi dapat dilihat pada table berikut ini: 
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Tabel 2.1 
Waktu penyelesaian transaksi di pasar 
Segmen Pasar Waktu Penyelesaian Transaksi 
Pasar Reguler Hari Bursa ke-3 setelah terjadinya Transaksi Buras (T+3) 
Pasar Tunai Hari Bursa yang sama dengan terjadinya Transaksi Bursa 
(T+0) 
Pasar Negosiasi Berdasarkan kesepakatan antara Anggota Bursa jual dengan 
Anggota Bursa Beli 
Perdagangan Efek di Pasar Reguler, Pasar Tunai dan Pasar Negosiasi 
dilakukan selama jam perdagangan setiap Hari Bursa dengan berpedoman pada 
waktu JATS. 
Tabel 2.2 
Pedoman waktu JATS 
Hari Sesi I Sesi II 
Senin – Kamis Pukul 09:30:00 s/d 12:00:00 Pukul 13:30:00 s/d 16:00:00 
Jumat Pukul 09:30:00 s/d 11:30:00 Pukul 14:00:00 s/d 16:00:00 
Sumber: www.idx.co.id  
 
2.2 Laporan Keuangan 
Laporan keuangan pada dasarnya menggambarkan kondisi keuangan dan 
hasil usaha suatu perusahaan pada saat tertentu atau jangka waktu tertentu. 
Adapun jenis laporan keuangan yang lazim dikenal adalah: Neraca atau Laporan 
Laba/Rugi, hasil usaha, Laporan Arus Kas, Laporan Perubahan Posisi Keuangan. 
Selain itu laporan Keuangan merupakan media yang paling penting untuk menilai 
prestasi dan kondisi ekonomis suatu perusahaan. (Harahap, 2008:105) 
Prinsip Akuntansi Indonesia (1984) menyatakan bahwa tujuan laporan 
keuangan itu adalah:  
a. Untuk memberikan informasi keuangan yang dapat dipercaya mengenai 
aktiva dan kewajiban serta modal suatu perusahaan; 
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b. Untuk memberikan informasi yang dapat dipercaya mengenai perubahan 
dalam aktiva neto (aktiva dikurangi kewajiban) suatu perusahaan yang 
timbul dari kegiatan usaha dalam rangka memperoleh laba; 
c. Untuk memberikan informasi keuangan yang membantu para pemakai 
laporan di dalam menaksir potensi perusahaan dalam menghasilkan laba; 
d. Untuk memberikan informasi penting lainnya mengenai perubahan dalam 
aktiva dan kewajiban suatu perusahaan, seperti informasi mengenai 
aktivitas pembiayaan dan investasi; 
e. Untuk mengungkapkan sejauh mungkin informasi lain yang berhubugan 
dengan laporan keuangan yang relevan untuk kebutuhan pemakai laporan, 
seperti informasi mengenai kebijakan akuntansi yang dianut perusahaan. 
APB Statement No. 4 (AICPA), menggambarkan tujuan laporan keuangan 
dengan membaginya menjadi dua yaitu:  
a. Tujuan Umum 
Menyajikan laporan posisi keuangan, hasil usaha, dan perubahan posisi 
keuangan secara wajar sesuai prinsip akuntansi yang diterima. 
b. Tujuan Khusus 
Memberikan informasi tentang kekayaan, kewajiban, kekayaan bersih, 
proyeksi laba, perubahan kekayaan dan kewajiban, serta informasi lainnya 
yang relevan. 
 
2.3 Return On Asset (ROA) 
Return On Asset (ROA) juga sering disebut Return on Investment (ROI) 
merupakan rasio profitabilitas yang digunakan untuk mengukur efektifitas 
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perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan aktiva 
yang dimilikinya. Menurut Ang (1997) dalam Ratna Prihantini (2009) ROA 
merupakan rasio antara pendapatan bersih sesudah pajak (Net Income After Tax-
NIAT) terhadap total asset. Secara matematis ROA dapat diformulasikan sebagai 
berikut: 
ROA =
    
           
 
dimana : 
NIAT = Net Income After Tax (laba bersih sesudah pajak) 
Ave. Total Assets = rata-rata total aktiva (assets) yang diperoleh dari rata-rata total 
aset awal tahun dan akhir tahun Return On Asset (ROA) merupakan salah satu 
rasio profitabilitas, yaitu rasio yang menunjukkan seberapa efektifnya perusahaan 
beroperasi sehingga menghasilkan keuntungan atau laba perusahaan (Clara (2001) 
dalam Ratna Prihantini (2009)). 
Return On Asset (ROA) juga merupakan salah satu rasio yang mengukur 
tingkat profitabilitas suatu perusahaan. Return On Asset (ROA) digunakan untuk 
mengetahui besarnya laba bersih yang dapat diperoleh dari operasional 
perusahaan dengan menggunakan seluruh kekayaannya. Tinggi rendahnya Return 
On Asset (ROA) tergantung pada pengelolaan asset perusahaan oleh manajemen 
yang menggambarkan efisiensi dari operasional perusahaan. Semakin tinggi 
Return On Asset (ROA) semakin efisien operasional perusahaan dan sebaliknya, 
rendahnya Return On Asset (ROA) dapat disebabkan oleh banyaknya asset 
perusahaan yang menganggur, investasi dalam persediaan yang terlalu banyak, 
kelebihan uang kertas, aktiva tetap beroperasi dibawah normal dan lain-lain. 
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2.4 Debt to Equity Ratio (DER) 
Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bagian dari modal 
sendiri atau ekuitas yang digunakan untuk membayar hutang Debt to Equity Ratio 
(DER) merupakan perbandingan antara total hutang yang dimiliki perusahaan 
dengan total ekuitasnya. Secara matematis Debt to Equity Ratio (DER) dapat 
diformulasikan sebagai berikut (Ang (1997) dalam Ratna Prihantini (2009)) : 
DER =
         
                        
 
Total debt merupakan total liabilities (baik hutang jangka pendek maupun 
jangka panjang), sedangkan total shareholder’s equity merupakan total modal 
sendiri yang dimiliki perusahaan. Rasio ini menunjukkan komposisi atau struktur 
modal dari total pinjaman (hutang) terhadap total modal yang dimiliki perusahaan. 
Semakin tinggi Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan komposisi total hutang 
(jangka pendek maupun jangka panjang) semakin besar dibanding dengan total 
modal sendiri, sehingga berdampak semakin besar beban perusahaan terhadap 
pihak luar (kreditur) (Ang (1997) dalam Ratna Prihantini (2009)). Semakin besar 
hutang, semakin besar risiko yang ditanggung perusahaan. Oleh sebab itu 
perusahaan yang tetap mengambil hutang sangat tergantung pada biaya relatif. 
Biaya hutang lebih kecil daripada dana ekuitas. Dengan menambahkan hutang ke 
dalam neracanya, perusahaan secara umum dapat meningkatkan profitabilitas, 
yang kemudian menaikkan harga sahamnya, sehingga meningkatkan 
kesejahteraan para pemegang saham dan membangun potensi pertumbuhan yang 
lebih besar. Sebaliknya Biaya hutang lebih besar daripada dana ekuitas. Dengan 
menambahkan hutang ke dalam neracanya, justru akan menurunkan profitabilitas 
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perusahaan (Walsh (2004) dalam Ratna Prihantini (2009)). Kemampuan suatu 
perusahaan untuk membayar semua hutanghutangnya menunjukkan “solvabilitas” 
suatu perusahaan. Suatu perusahaan yang “solvable” berarti perusahaan tersebut 
mempunyai aktiva atau kekayaan yang cukup untuk membayar semua hutang-
hutangnya (Riyanto (1996) dalam Ratna Prihantini (2009)). Sejalan dengan uraian 
diatas, Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan struktur pemodalan suatu 
perusahaan yang merupakan perbandingan antara total hutang dengan ekuitas 
yang digunakan sebagai sumber pendanaan perusahaan. Debt to Equity Ratio 
(DER) adalah rasio pengukur leverage perusahaan, menurut Gitman dan Joehnk 
(1996) dalam Ratna Prihantini (2009) rasio leverage adalah: “Financial ratios that 
measure the amount of debt being used to support operations and ability of the 
firm to service its debt”. Balancing Theory menyatakan bahwa keputusan untuk 
menambah hutang tidak hanya berdampak negatif, tetapi juga dapat berdampak 
positif karena perusahaan harus berupaya menyeimbangkan manfaat dengan biaya 
yang ditimbulkan akibat hutang. Mondigliani dan Miller (1958) dalam Ratna 
Prihantini (2009) menyatakan bahwa nilai suatu perusahaan akan meningkat 
dengan meningkatnya Debt to Equity Ratio (DER) karena adanya efek dari 
corporate tax shield. Hal ini disebabkan karena dalam keadaan pasar sempurna 
dan ada pajak, umumnya bunga yang dibayarkan akibat penggunaan hutang dapat 
dipergunakan untuk mengurangi penghasilan yang dikenakan pajak. 
Dengan demikian apabila terdapat dua perusahaan dengan laba operasi yang 
sama, tetapi perusahaan yang satu menggunakan hutang dan membayar bunga 
sedangkan perusahaan yang lain tidak, maka perusahaan yang membayar bunga 
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akan membayar pajak penghasilan yang lebih kecil, sehingga menghemat 
pendapatan.  
 
2.5 Tingkat Suku Bunga 
Pengertian dari suku bunga adalah harga dari penggunaan uang untuk 
jangka waktu tertentu atau harga dari penggunaan uang yang dipergunakan pada 
saat ini dan akan dikembalikan pada saat mendatang (Herman (2003) dalam 
Rayun Sekar Meta (2005)). Menurut Laksmono (2001) dalam Rayun Sekar Meta 
(2005), nilai suku bunga domestik di Indonesia sangat terkait dengan tingkat suku 
bunga internasional. Hal ini disebabkan oleh akses pasar keuangan domestik 
terhadap pasar keuangan internasional serta kebijakan nilai tukar mata uang yang 
kurang fleksibel. Selain suku bunga internasional, tingkat diskonto Suku Bunga 
Indonesia (SBI) juga merupakan faktor penting dalam penentuan suku bunga di 
Indonesia. Keynes (Boediono, 1985) berpendapat bahwa tingkat suku bunga 
ditentukan oleh permintaan dan penawaran uang. Dalam menghadapi kenaikan 
suku bunga, para pemegang saham akan menahan sahamnya sampai tingkat suku 
bunga kembali pada tingkat yang dianggap normal. Sebaliknya, jika tingkat suku 
bunga jangka panjang meningkat maka pemegang saham cenderung menjual 
sahamnya karena harga jualnya tinggi. Kenaikan suku bunga akan sangat 
berpengaruh bagi pelaku pasar modal. Pergerakan suku bunga SBI yang fluktuatif 
dan cenderung meningkat akan mempengaruhi pergerakan sektor riil yang 
dicerminkan oleh pergerakan return saham. Akibat meningkatnya suku bunga, 
para pemilik modal akan lebih suka menanamkan uangnya di bank dari pada 
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berinvestasi dalam bentuk saham (Dornbusch & Fischer (1992) dalam Rayun 
Sekar Meta (2005)). 
Dalam penelitian ini digunakan tingkat suku bunga SBI. Sertifikat Bank 
Indonesia (SBI) adalah surat berharga yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia 
sebagai pengakuan utang berjangka waktu pendek (1-3 bulan) dengan sistem 
diskonto/bunga. Tingkat suku bunga yang berlaku pada setiap penjualan SBI 
ditentukan oleh mekanisme pasar berdasarkan sistem lelang. Sejak awal Juli 2005, 
BI menggunakan mekanisme "BI rate" (suku bunga BI), yaitu BI mengumumkan 
target suku bunga SBI yang diinginkan BI untuk pelelangan pada masa periode 
tertentu. BI rate ini kemudian yang digunakan sebagai acuan para pelaku pasar 
dalam mengikuti pelelangan. Adapun cara menghitung tingkat suku bunga SBI 
periode bulanan yakni dengan rumus sebagai berikut: 
“ Rata-rata tingkat suku bunga SBI = Jumlah tingkat suku 
bunga periode harian selama 1 bulan dibagi dengan jumlah 
periode waktu selama 1 bulan 
 
2.6 Inflasi 
 Inflasi merupakan salah satu bentuk penyakit ekonomi yang sering 
kambuh dan dialami oleh hampir semua Negara. Langkah untuk memerangi 
inflasi merupakan salah satu fokus dari kebijakan ekonomi. Kebijakan yang 
berkaitan dengan inflasi biasanya dikenal sebagai kebijakan stabilitas harga atau 
kebijakan untuk mencapai keseimbangan interen. Defenisi sederhana mengenai 
inflasi menyatakan bahwa inflasi merupakan kecenderungan kenaikan harga-harga 
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secara umum dan terus menerus. Dari defenisi ini dapat disimpulkan bahwa 
kenaikan harga satu atau beberapa barang pada suatu saat tertentu dan hanya 
sementara belum tentu menimbulkan inflasi.(Insukindro, 1993:136)  
Adapun indikator inflasi adalah sebagai berikut (www.bi.go.id) : 
a. Indeks Harga Konsumen (IHK) merupakan indikator yang umum 
digunakan untuk menggambarkan pergerakan harga. Perubahan IHK dari 
waktu ke waktu menunjukkan pergerakan harga dari pake barang dan 
jasa yang di konsumsi oleh masyarakat. Tingkat inflasi di Indonesia 
biasanya diukur dengan IHK. 
b. Indeks Harga Perdagangan Besar merupakan indikator yang 
menggambarkan pergerakan harga dari komoditi-komoditi yang 
diperdagangkan di suatu daerah. 
Tingkat inflasi yang tinggi biasanya dikaitkan dengan kondisi ekonomi yang 
terlalu panas (overheated). Artinya, kondisi ekonomi mengalami permintaan atas 
produk yang melebihi kapasitas penawaran produknya, sehingga harga-harga 
cenderung mengalami kenaikan. Inflasi yang terlalu xlvi tinggi juga akan 
menyebabkan penurunan daya beli uang (purchasing power of money). Di 
samping itu, inflasi yang tinggi juga bisa mengurangi tingkat pendapatan riil yang 
diperoleh investor dari investasinya. Sebaliknya jika tingkat inflasi suatu negara 
mengalami penurunan, maka hal ini akan merupakan sinyal yang positif bagi 
investor seiring dengan turunnya risiko daya beli uang dan risiko penurunan 
pendapatan riil (Tandelilin, 2003). Jadi inflasi yang tinggi menyebabkan 
menurunnya keuntungan suatu perusahan, sehingga menyebabkan efek ekuitas 
menjadi kurang kompetitif (Ang, (1997) dalam Ratna Prihantini (2009)). 
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Kenaikan tingkat inflasi yang mendadak dan besar di suatu Negara akan 
menyebabkan meningkatnya impor oleh negara tersebut terhadap berbagai barang 
dan jasa dari luar negeri, sehingga semakin diperlukan banyak valuta asing untuk 
membayar transaksi impor tersebut. Hal ini akan mengakibatkan meningkatnya 
permintaan terhadap valuta asing di pasar valuta asing. Inflasi yang meningkat 
secara mendadak tersebut, juga memungkinkan tereduksinya kemampuan ekspor 
nasional negara yang bersangkutan, sehingga akan mengurangi supply terhadap 
valuta asing di dalam negerinya (Atmadja (2002) dalam Ratna Prihantini (2009)). 
Ada beberapa cara untuk menghitung inflasi menurut Insukindro (1993:137) 
adalah: 
a. Dengan menggunakan harga umum 
Cara umum yang dipakai untuk menghitung inflasi adalah dengan angka 
harga umum (general price). Rumus yang dipakai adalah: 
    
          
     
      
Dimana: 
LIt = Laju inflasi tahun/periode t 
HUt = Harga umum periode t 
HUt-1 = Harga umum periode t-1  
b. Dengan menggunakan angka deflator 
Besaran ini dapat dirumuskan sebagai berikut:  
   
  
  
 
Dimana: 
AD = Angka deflator Produk Nasional Bruto (PNB) 
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Yb = Produk Nasional Bruto menurut harga yang berlaku 
Yk = Produk Nasional Bruto menurut harga konstan(tetap) 
Kemudian laju inflasi dihitung dengan cara berikut:  
    
          
     
 
Dimana: 
LIt = Laju inflasi pada periode t 
ADt = Angka deflator Produk Nasional Bruto pada periode t 
ADt-1 = Angka deflator Produk Nasional Bruto pada periode t - 1 
Kelemahan dari cara ini adalah sulitnya diperoleh angka deflator Produk Nasional 
Bruto bulanan, triwulan atau semester sehingga kita hanya mempunyai angka 
deflator dari laju inflasi tahunan.  
c. Dengan menggunakan indeks harga konsumen 
Laju inflasi dapat dihitnung dengan cara yang sama dengan formula 
pertama: 
     
            
      
       
LIt = Laju inflasi pada periode t 
IHKt = Indeks harga konsumen periode t 
IHKt-1 = Indeks harga kosumen periode t-1 
Kelemahannya adalah karena angka indeks ini sangat dipengaruhi oleh 
fluktuasi harga barang-barang yang mempengaruhi indeks biaya hidup 
konsumen, terutama harga barang-barang kebutuhan pokok. Dengan 
demikian bila angka indeks ini dipakai sebagai ukuran laju inflasi, dan 
lajunya relatif tinggi, hal ini akan mendorong masyarakat untuk menuntut 
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kenaikan upah atau harga barang-barang produksinya. Di sisi lain 
pemerintah cenderung pula untuk menaikkan bantuannya kepada 
masyarakat, yang semuanya ini akan dapat mengakibatkan semakin 
tingginya laju inflasi. 
 
d. Dengan menggunakan harga pengharapan 
Adapun rumusnya adalah: 
     
         
  
       
LI
e
t = Laju inflasi yang diharapkan pada periode t 
H
e
t+1 = Harga pengharapan pada periode t+1 
Ht = Harga yang berlaku pada periode t 
Masalah yang dihadapi dalam penentuan harga pengharapan adalah 
kesulitan untuk mengamati perilaku masyarakat dan pemerintah dalam 
perekonomian.  
e. Dengan menggunakan indeks harga dalam negeri dan luar negeri 
De Grauwe dalam Insukindro (1993) merumuskan besaran tersebut: 
IHU = αIHDN + (1-α).IHLN 
IHU = Indeks harga umum 
IHDN = Indeks harga dalam negeri 
IHLN = Indeks harga luar negeri 
α = Besarnya sumbangan/ pengaruh indeks harga dalam negeri terhadap 
indeks harga umum 
Kesulitan yang dihadapi dalam hal ini adalah menentukan indeks harga 
dalam negeri dan proporsinya terhadap indeks harga umum. Sejauh ini 
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biasanya indeks harga ekspor dipakai sebagai pendekatan terhadap 
indeks harga dalam negeri, akan tetapi kitapun tidak mengetahui 
proporsinya terhadap indeks harga umum. 
Dengan demikian laju inflasi pun dapat diukur melalui penggunaan 
rumus-rumus di muka: 
      
            
      
       
LIt = Laju inflasi pada periode t 
IHUt = Indeks harga umum periode t 
IHUt-1 = Indeks harga umum periode t-1 
Kondisi inflasi menurut Samuelson (1998:581), berdasarkan sifatnya 
inflasi dibagi menjadi tiga bagian yaitu 
a. Merayap {Creeping Inflation) 
Laju inflasi yang rendah (kurang dari 10% pertahun), kenaikan harga 
berjalan lambat dengan persentase yang kecil serta dalam jangka waktu 
yang relatif lama. 
b. Inflasi menengah {Galloping Inflation) 
Ditandai dengan kenaikan harga yang cukup besar dan kadang-kadang 
berjalan dalam waktu yang relatif pendek serta mempunyai sifat 
akselerasi yang arrinya harga-harga minggu/bulan ini lebih tinggi dari 
minggu/bulan lalu dan seterusnya. 
c. Inflasi Tinggi {Hyper Inflation) 
Inflasi yang paling parah dengan dtandai dengan kenaikan harga sampai 
5 atau 6 kali dan nilai uang merosot dengan tajam. Biasanya keadaan ini 
timbul apabila pemerintah mengalami defisit anggaran belanja. 
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Faktor - faktor yang mempengaruhi Inflasi menurut Samuelson dan 
Nordhaus (1998:587), ada beberapa faktor yang menyebabkan timbulnya inflasi: 
a. Demand Pull Inflation 
Timbul apabila permintaan agregat meningkat lebih cepat dibandingkan 
dengan potensi produktif perekonomian, menarik harga ke atas untuk 
menyeimbangkan penawaran dan pennintaan agregat. 
b. Cost Push Inflation or Supply Shock Inflation 
Inflasi yang diakibatkan oleh peningkatan biaya selama periode 
pengangguran tinggi dan penggunaan sumber daya yang kurang efektif. 
Sedangkan faktor- faktor yang menyebabkan timbulnya inflasi tidak hanya 
dipengaruhi oleh Demand Pull Inflation dan Cost Push Inflation tetapi juga 
dipengaruhi oleh : 
a. Domestic Inflation 
Tingkat inflasi yang terjadi karena disebabkan oleh kenaikan harga 
barang secara umum di dalam negeri. 
b. Imported Inflation 
Tingkat inflasi yang terjadi karena disebabkan oleh kenaikan harga-
harga barang import secara umum 
 
2.7 Return Saham 
2.7.1 Saham 
Saham adalah salah satu bentuk efek yang diperdagangkan dalam pasar 
modal. Saham merupakan surat berharga sebagai tanda pemilikan atas perusahaan 
penerbitnya (Ang (1997) dalam Ratna Prihantini (2009)). Saham juga berarti 
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sebagai tanda penyertaan atau pemilikan seorang atau badan dalam suatu 
perusahaan terbuka (Tjiptono Darmaji dan Hendi M. Fakhrudin, 2001:5). Saham 
menarik bagi investor karena berbagai alasan. Bagi beberapa investor, membeli 
saham merupakan cara untuk mendapatkan kekayaan besar (capital gain) yang 
relatif cepat. Sementara bagi investor yang lain, saham memberikan penghasilan 
yang berupa deviden. Adapun jenis-jenis saham antara lain saham biasa (common 
stock) saham preferen (preferren stock) dan saham komulatif preferen 
(commulative preferren stock) (Riyanto, 1999:240). 
 
2.7.2 Return Saham 
Return saham adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas 
suatu investasi saham yang dilakukannya (Ang, 1997). Setiap investasi baik 
jangka pendek maupun jangka panjang mempunyai tujuan utama untuk 
mendapatkan keuntungan yang disebut return, baik langsung maupun tidak 
langsung (Ang, 1997). Secara sederhana investasi dapat diartikan sebagai suatu 
kegiatan menempatkan dana pada satu atau lebih dari satu assets selama periode 
tertentu dengan harapan dapat memperoleh penghasilan atau peningkatan nilai 
investasi. Konsep risiko tidak terlepas kaitannya dengan return, karena investor 
selalu mengharapkan tingkat return yang sesuai atas setiap risiko investasi yang 
dihadapinya. Return saham adalah penghasilan yang diperoleh selama periode 
investasi per sejumlah dana yang diinvestasikan dalam bentuk saham (Bodie, 
1998). Secara praktis, tingkat pengembalian suatu investasi adalah persentase 
penghasilan total selama periode inventasi dibandingkan harga beli investasi 
tersebut. Return dapat berupa return realisasi yang sudah terjadi atau return yang 
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belum terjadi tetapi diharapkan di masa mendatang. Di sisi lain, return pun 
memiliki peran yang amat signifikan di dalam menentukan nilai dari sebuah 
saham. Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi yang berupa return 
realisasi (realized return) dan return ekspektasi (expected return). Return realisasi 
merupakan return yang telah terjadi yang dihitung berdasarkan data historis dan 
digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja perusahaan. Return realisasi ini 
juga berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasi (expected return) yang 
merupakan return yang diharapkan oleh investor di masa mendatang. Return 
realisasi diukur dengan menggunakan return total (total return), relatif return 
(return relative), kumulatif return (return cumulative), dan return disesuaikan 
(adjusted return). Return total merupakan return keseluruhan dari suatu investasi 
dalam suatu periode tertentu dari capital gain (loss) dan yield (Hardiningsih et. al., 
2001). Return saham yang tinggi mengindikasikan bahwa saham tersebut aktif 
Diperdagangkan. Tujuan corporate finance adalah memaksimumkan nilai 
perusahaan. Tujuan ini bisa menyimpan konflik potensial antara pemilik 
perusahaan dengan kreditur. Jika perusahaan menikmati laba yang besar, nilai 
pasar saham (dana pemilik) akan meningkat pesat, sementara nilai hutang 
perusahaan (dana kreditur) tidak terpengaruh. Sebaliknya, apabila perusahaan 
mengalami kerugian atau bahkan kebangkrutan, maka hak kreditur akan 
didahulukan sementara nilai saham akan menurun drastis. Jadi dengan demikian 
nilai saham merupakan indeks yang tepat untuk mengukur efektivitas perusahaan, 
sehingga seringkali dikatakan memaksimumkan nilai perusahaan juga berarti 
memaksimumkan kekayaan pemegang saham. Saham suatu perusahaan bisa 
dinilai dari pengembalian (return) yang diterima oleh pemegang saham dari 
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perusahaan yang bersangkutan. Return bagi pemegang saham bisa berupa 
penerimaan dividen tunai ataupun adanya perubahan harga saham pada suatu 
periode (Beza, 1998). Husnan (1998) membedakan pendapatan saham menjadi 
dua yaitu pendapatan dalam bentuk saham dan capital gain yang merupakan 
selisih antara harga jual dengan harga beli. Dalam teori portofolio mensyaratkan 
bahwa apabila risiko yang ditanggung oleh para pemegang saham meningkat 
maka saham tersebut akan memperoleh return saham yang besar. Jadi terdapat 
hubungan yang positif antara risiko dan return saham. Return terdiri dari capital 
gain (loss) dan yield (Jogiyanto, 1998). Return Total = Capital gain (loss) + yield 
Capital gain (loss) merupakan selisih dari harga investasi sekarang relatif dengan 
harga periode lalu (Jogiyanto, 1998): 
                    
       
    
 
Keterangan : 
Pt = Harga saham periode sekarang 
Pt-1 = Harga saham periode sebelumnya 
Yield merupakan persentase penerimaan kas periodik terhadap harga 
investasi periode tertentu dari suatu investasi, dan untuk saham biasa dimana 
pembayaran periodik sebesar Dt rupiah per lembar, maka yield dapat dituliskan 
sebagai berikut (Jogiyanto, 1998): 
      
  
    
 
Keterangan : 
Dt = Dividen kas yang dibayarkan 
Pt -1 = Harga saham periode sebelumnya 
37 
 
 
Sehingga return total dapat dirumuskan sebagai berikut (Jogiyanto, 1998): 
             
       
    
 
  
    
 
          
    
 
 
Keterangan : 
Pt = Harga saham sekarang 
Pt -1 = Harga saham periode sebelumnya 
Dt = Dividen kas yang dibayarkan 
Namun mengingat tidak selamanya perusahaan membagikan dividen kas 
secara periodik kepada pemegang sahamnya, maka return saham dapat dihitung 
sebagai berikut (Jogiyanto, 1998): 
             
       
    
        
Keterangan : 
Pt = Harga saham sekarang 
Pt -1 = Harga saham periode sebelumnya 
 
2.8 Penelitian Terdahulu 
Hasil dari beberapa peneliti akan digunakan sebagai bahan referensi  
dan perbandingan dalam penelitian ini, antara lain adalah sebagai berikut :  
Penelitian dilakukan oleh Rayun Sekar Meta (2005) yang berjudul 
“perbedaan pengaruh inflasi, tingkat suku bunga dan nilai tukar rupiah/us dollar 
terhadap return saham (studi kasus pada saham properti dan manufaktur yang 
terdaftar di bursa efek jakarta 2000 - 2005). Variabel dependen dalam penelitian 
ini adalah return saham yang diukur dari perubahan harga pasar saham. 
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sedangkan variabel independen yaitu inflasi, tingkat suku bunga dan nilai tukar 
rupiah/us dollar. Adapun metode yang digunakan adalah regresi  linier  berganda 
dan hasilnya menyatakan secara parsial inflasi tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap return saham properti sedangkan tingkat suku bunga tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap return saham properti dan nilai tukar 
rupiah/us dollar berpengaruh signifikan negatif terhadap return saham properti. 
Secara parsial, inflasi berpengaruh secara signifikan positif terhadap return saham 
manufaktur sedangkan tingkat suku bunga berpengaruh secara signifikan negatif 
terhadap return saham manufaktur dan nilai tukar rupiah/us dollar berpengaruh 
secara signifikan negatif terhadap return saham manufaktur. Tidak ada perbedaan 
yang signifikan antara pengaruh inflasi, tingkat suku bunga dan nilai tukar 
rupiah/us dollar terhadap return saham properti dan manufaktur. 
Ariyadi Primandoko (2005) melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh 
likuiditas dan profitabilitas terhadap return saham bank di bursa efek Jakarta. 
Dalam penelitian ini likuiditas x dan profitabilitas x dijadikan sebagai variabel 
independen (x) dan  return saham sebagai variabel dependen (y). Metode yang 
digunakan adalah regresi  linier  berganda. Hasil dari penelitian ini adalah 
likuiditas dan profitabilitas berpengaruh terhadap return saham pada bank yang 
terdaftar di bursa efek jakarta pada tahun 2002-2003 dan variabel likuiditas 
mempunyai pengaruh yang lebih besar terhadap return saham dibandingkan 
dengan variabel profitabilitas. 
Erlinda Lusiana Fatta (2007) melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh 
Tingkat Suku Bunga, Tingkatinflasi Dan Kurs Rupiah Terhadap Returnsaham 
Perbankan Yang Go Public Padabursa Efek Jakarta” yang menggunakan tingkat 
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suku bunga, inflasi,kurs rupiah BEJ sebagai variabel bebas dan return saham 
sebagai varibel terikat. Model analisis yang akan diterapkan pada penelitian ini 
adalah jenis Analisis Regresi Linier Berganda dan hasil dari penelitian tersebut 
adalah bahwa pada ketiga variabel itu terjadi pengaruh yang signifikan. Akan 
tetapi satu variabel yaitu tingkat suku bunga mempunyai pengaruh negatif 
terhadap return saham, dan dua variabel lainnya berpengaruh positif terhadap 
return saham. 
Ratna Prihantini, SE (2009) melakukan penelitian dengan judul “Analisis 
Pengaruh Inflasi, Nilai Tukar, ROA, DER Dan CR Terhadap Return Saham (Studi 
Kasus Saham Industri Real Estate And Property Yang Terdaftar Di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2003 – 2006)”. Penelitian ini menggunakan nilai tukar, inflasi 
ROA, DER dan CR sebagai variabel independen (bebas) dan return saham 
sebagai variabel dependen (variabel terikat) serta menggunakan metode analisis 
data yakni analisis regresi linier berganda. Adapun hasil dari penelitian ini adalah 
inflasi, nilai tukar dan DER berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return 
saham, sedangkan ROA dan CR berpengaruh positif dan  signifikan terhadap 
return saham. 
 Selain itu ada Rizki Tampubolon (2009) yang melakukan penelitian 
dengan judul “Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Return Saham Perusahaan 
Perkebunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. Penelitian ini menggunakan 
rasio keuangan Earning Per Share (EPS), Price Earning Ratio (PER), Debt to 
Equity Ratio (DER), Return on Investment (ROI), dan Return on Equity (ROE) 
sebagai variabel independent dan Return saham sebagai variabel dependent. 
Adapun metode analisis yang digunakan adalah analisis deskriptif dan statistik 
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(pengolahan data SPSS). Hasilnya mengatakan bahwa secara simultan, semua 
variabel berpengaruh signifikan terhadap return saham dan secara parsial 
EPS,PER, dan ROI memiliki pengaruh yang signifikan sedangkan DER dan ROE 
memiliki pengaruh positif tapi tidak signifikan.  
 Terakhir ada penelitian yang dilakukan oleh Elinda Novitasari dengan 
judul “Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Return Saham Perusahaan Perbankan 
Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia”. Adapun metode yang digunakan 
adalah regresi berganda. Variabel dalam penelitian ini ada dua yaitu; variabel 
bebas meliputi PBV, DER, NPL, ROA dan LDR. Sedangkan untuk variabel 
terikatnya adalah return saham pada perusahaan perbankan di BEI. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa variabel PBV dan ROA mempunyai pengaruh 
signifikan positif terhadap return saham. Variabel DER, NPL dan LDR 
berpengaruh negatif tapi tidak signifikan terhadap return saham. 
 
2.9 Kerangka Pemikiran Teoritis 
Dari penjelasan teoritis dan hasil dari penelitian-penelitian terdahulu maka 
yang menjadi variabel-variabel didalam penelitian ini adalah nilai ROA, Debt On 
Equity Ratio, tingkat suku bunga dan tingkat inflasi sebagai variabel independen 
(bebas) dan return saham sektor perbankan di Bursa Efek Jakarta sebagai variabel 
dependen (variabel terikat). Sehingga kerangka pikir yang terbentuk adalah 
sebagai berikut: 
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Gambar 2.3 
Kerangka Pemikiran Teoritis 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
2.10 Hipotesis 
Dengan mengacu pada rumusan masalah, tinjauan teoritis dan beberapa 
penelitian terdahulu yang telah diuraikan maka hipotesis yang diajukan adalah: 
1. Diduga ada pengaruh dari faktor internal (Return On Asset, Debt to 
Equity Ratio) dan faktor eksternal (Tingkat suku bunga, dan 
Tingkat Inflasi) terhadap return saham sektor perbankan di Bursa 
Efek Indonesia. 
2. Diduga faktor Return On Asset (ROA) paling dominan dan 
signifikan berpengaruh terhadap return saham sektor perbankan di 
Bursa Efek Indonesia daripada faktor Debt to Equity Ratio, tingkat 
suku bunga dan tingkat inflasi. 
X1 (ROA) 
X2 (DER) 
Y (Return Saham) 
X3 (Tingkat Inflasi) 
X4 (Tingkat suku bunga) 
Bursa Efek Indonesia 
Bank Go Publik 
Ratio 
Financial Perspection 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Desain Penelitian 
Desain penelitian merupakan semua proses yang diperlukan dalam 
perencanaan dan pelaksanaan penelitian (Husein, 2011). Desain dalam 
perencanaan penelitian ini bertujuan untuk melaksanakan penelitian secara, 
sistematis, melakukan perumusan suatu hipotesis secara ilmiah, sehingga dapat 
menarik kesimpulan yang benar sesuai dengan hasil olahan perangkat analisis 
yang digunakan. 
Penelitian ini dilaksanakan untuk memperoleh data-data yang menunjukkan 
gambaran tentang pengaruh ROA, Debt On Equity Ratio, Tingkat Suku Bunga 
dan Tingkat Inflasi terhadap Return Saham Sektor Perbankan di Bursa Efek 
Indonesia. Penelitian ini dilakukan dengan menggunkan data rasio-rasio keuangan 
sektor perbankan yang terpublikasi dalam website Bank Indonesia, Bursa Efek 
Indonesia dan Danareksa Online. 
Penelitian dengan judul Pengaruh ROA, Debt On Equity Ratio, Tingkat 
Suku Bunga dan Tingkat Inflasi terhadap Return Saham Sektor Perbankan di 
Bursa Efek Indonesia adalah sebuah penelitian terapan dari beberapa penelitian 
yang telah dilakukan sebelumnya. Penelitian ini akan menggunakan alat-alat 
analisis statistik yang sesuai dengan penelitian, yang selanjutnya akan dibahas 
pada teknik analisis data di bawah ini. 
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3.2 Jenis dan Sumber Data 
3.2.1 Jenis Data 
Dalam penelitian ini jenis data yang dipergunakan adalah data sekunder. 
Data sekunder adalah data primer yang telah diolah lebih lanjut dan disajikan baik 
oleh pihak pengumpul data primer atau oleh pihak lainnya (Husein,2011). Data 
sekunder ini berupa polling data untuk semua variabel yaitu return saham, Return 
On Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), tingkat suku bunga dan tingkat 
inflasi sektor perbankan yang Go Publik di Bursa Efek Indonesia. 
3.2.2 Sumber Data 
 Data sekunder berupa ROA dan Debt On Equity Ratio diperoleh dari Bursa 
Efek Indonesia dan Danareksa Sekuritas sedangkan data sekunder berupa tingkat 
suku bunga dan tingkat inflasi yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari 
Bank Indonesia dengan empat periode waktu dari tahun 2006 sampai 2010. 
 
3.3 Populasi dan Sampel 
3.3.1 Populasi 
Populasi adalah jumlah total dari seluruh unit atau elemen di mana 
penyelidik tertarik (Silalahi, 2010). Adapun populasi dalam penelitian ini adalah 
keseluruhan sektor perbankan yang Go Publik di Bursa Efek Indonesia yakni 
sebanyak 31 bank. 
3.3.2 Sampel 
Sampel adalah daftar bagian dari jumlah karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi tersebut (Sugiyono, 2008). Pengambilan sampel dilakukan dengan 
metode purposive sampling, dengan kriteria : 
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a. Perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2006- 
2010 
b. Tersedia data laporan keuangan selama kurun waktu penelitian (tahun 
2006 - 2010). 
c. Tidak di-delisting dalam kurun waktu 2006 – 2010 
Jadi jumlah sampel sektor perbankan yang memenuhi kriteria sebanyak 14 
Bank yang Go Publik di Bursa Efek Indonesia tahun 2006-2010. Adapun daftar 
nama bank yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah: 
Tabel 3.1 
Daftar Nama Bank Go Publik di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2003-2010 
Nama Bank Kode Saham 
1. Bank Rakyat Indonesia Tbk. (BBRI) 
2. Bank Negara Indonesia Tbk. (BBNI) 
3. Bank Mandiri Tbk. (BMRI) 
4. Bank CIMB Niaga Tbk. (BNGA) 
5. Bank Central Asia Tbk. (BBCA) 
6. Bank Danamon Indonesia Tbk. (BDMN) 
7. Bank Pan Indonesia Tbk. (PNBN) 
8. Bank Int' Indonesia Tbk. (BNII) 
9. Bank Victoria International Tbk. (BVIC) 
10. Bank Permata Tbk. (BNLI) 
11. Bank Artha Graha International Tbk. (INPC) 
12. Bank Kesawan Tbk. (BKSW) 
13. Bank Mega Tbk. (MEGA) 
14. Bank OCBC NISP Tbk. (NISP) 
 
BBRI 
BBNI 
BMRI 
BNGA 
BBCA 
BDMN 
PNBN 
BNII 
BVIC 
BNLI 
INPC 
BKSW 
MEGA 
NISP 
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3.4 Variabel Penelitian 
Variabel dalam penelitian adalah: 
a. Variabel Independen (X) 
X1: ROA 
X2: Debt On Equity Ratio 
X3: Tingkat suku bunga 
X4: Tingkat inflasi sebagai  
b. variabel dependen (Y) 
Y: Return saham 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
a. Teknik dokumentasi 
Dokumentasi adalah pengumpulan data yang bersumber pada benda-
benda tertulis (Arikunto, 2002). Pengumpulan data berdasarkan 
dokumen atau laporan tertulis yang terpublikasi dan dapat 
dipertanggung jawabkan. Pencarian data secara dokumentatif dapat 
melalui media cetak, website, blog ilmiah, laporan hasil riset dan lain-
lain. Melalui teknik dokumentasi didapat laporan keuangan bank yang 
terdaftar di bursa efek Indonesia dan proses dokumentasi dilakukan di 
PT. Danareksa Sekuritas. 
b. Teknik studi pustaka (Library research) 
Library Research yaitu pengumpulan informasi pada literatur-literatur 
yang televan dan mendukung materi yang dibahas. Pencarian library 
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research dapat melalui buku teks/e-book, jurnal/e-journal, karya tulis 
ilmiah, skripsi, tesis, distertasi, procedius,catatan hasil seminar,  
 
3.6 Teknik Analisis Data 
Teknik analisis data yang digunakan adalah statistic desktiptif-komparatif, 
yaitu suatu teknik analisis data dengan cara mendeskripsikan atau 
menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya dari nilai 
variabel mandiri, baik satu variabel atau lebih kemudian membuat perbandingan 
atau menghubungkan antra variabel yang satu dan yang lainnya dilanjutkan 
dengan membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi 
(Sugiyono, 2008). Analisis deskriptif dilakukan antara lain dengan menggunakan 
alat analisis.  
 
3.6.1 Uji Asumsi Klasik 
Pengujian asumsi klasik yang digunakan yaitu: uji normalitas, 
multikolinearitas, heteroskedastisitas dan autokorelasi yang secara rinci dapat 
dijelaskan sebagai berikut: 
3.6.1.1 Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 
variabel dependen dan variabel independen mempunyai distribusi normal atau 
tidak. Model regresi yang baik adalah yang memiliki distribusi data 
normal/mendekati normal. Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual 
berdistribusi normal atau tidak, yaitu dengan analisis grafik dan analisis statistik 
(Ghozali, 2006). 
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3.6.1.2 Uji Multikolinearitas 
Menurut Ghozali (2006) uji ini bertujuan menguji apakah pada model 
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Pada model regresi 
yang baik antar variabel independen seharusnya tidak terjadi kolerasi. Untuk 
mendeteksi ada tidaknya multikoliniearitas dalam model regresi diilakukan 
dengan melihat nilai tolerance dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) yang 
dapat dilihat dari output SPSS. Sebagai dasar acuannya dapat disimpulkan: 
a. Jika nilai tolerance > 10 persen dan nilai VIF < 10, maka dapat 
disimpulkan bahwa tidak ada multikolineritas antar variabel bebas 
dalam model regresi. 
b. Jika nilai tolerance < 10 persen dan nilai VIF > 10, maka dapat 
disimpulkan bahwa ada multikolinaeritas antar variabel bebas dalam 
model regresi. 
3.6.1.3 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi 
linear ada korelasi antara kesalahan penggangu pada periode t dengan kesalahan 
periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi maka dinamakan ada problem 
autokorelasi. Model regresi yang baik adalah yang bebas autokorelasi. Untuk 
mendeteksi autokorelasi, dapat dilakukan uji statistik melalui uji Durbin-Watson 
(DW test) (Ghozali, 2006). DW test sebagai bagian dari statistik non–parametrik 
dapat digunakan untuk menguji korelasi tingkat satu dan mensyaratkan adanya 
intercept dalam model regresi dan tidak ada variabel lag diantara variabel 
independen. DW test dilakukan dengan membuat hipotesis: 
a. Ho : tidak ada autokorelasi ( r = 0 ) 
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b. Ha : ada autokorelasi ( r ≠ 0 ) 
Dasar pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi adalah: 
a. Bila nilai DW terletak diantara batas atas atau upper bound (du) dan (4–
du) maka koefisien autokorelasi = 0, berari tidak ada autokorelasi. 
b. Bila nilai DW lebih rendah daripada batas bawah atau lower boun (dl) 
maka koefisien autokorelasi > 0, berarti ada autokorelasi positif. 
c. Bila nilai DW lebih besar dari (4-dl) maka koefisien autokorelasi < 0, 
berarti ada autokorelasi negatif. 
d. Bila nilai DW terletak antara du dan dl atau DW terletak antara (4-du) 
dan (4-dl), maka hasilnya tidak dapat disimpulkan. 
3.6.1.4 Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedasitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. 
Model regresi yang baik adalah yang terjadi homokedastisitas atau tidak terjadi 
heteroskedastisitas. Untuk mendeteksi adanya heterokedastisitas dilakukan dengan 
melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat (ZPRED) dengan 
residualnya (SRESID). 
Dasar analisisnya: 
a. Jika ada pola tertentu, seperti titik –titik yang membentuk suatu pola 
tertentu, yang teratur (bergelombang, melebar, kemudian menyempit), 
maka mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. 
b. Jika tidak ada pola tertentu serta titik–titik menyebar diatas dan dibawah 
angka nol pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 
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Analisis dengan grafik plot memiliki kelemahan yang cukup signifikan oleh 
karena jumlah pengamatan mempengaruhi hasil ploting. Semakin sedikit jumlah 
pengamatan, semakin sulit untuk mengintepretasikan hasil grafik plot. 
 
3.6.2 Analisis Regresi Berganda 
Teknik analisis yang digunakan adalah model regresi linier berganda yang 
persamaannya dapat dituliskan sebagai berikut: 
Y = a + b1 X1 + b2 X2 + b3 X3 + b4 X4 + e 
keterangan: 
Y = Return Saham 
X1 = Return On Asset 
 X2 = Debt to Equity Ratio 
X3 = Tingkat suku bunga (SBI) 
X4 = Tingkat Inflasi (IHK) 
b 1….. b4 = Koefisien regresi 
α = konstanta 
e = error term 
Nilai koefisien regresi disini sangat menentukan sebagai dasar analisis, 
mengingat penelitian ini bersifat fundamental method. Hal ini berarti jika 
koefisien b bernilai positif (+) maka dapat dikatakan terjadi pengaruh searah 
antara variabel bebas dengan variabel terikat (dependen), setiap kenaikan nilai 
variabel bebas akan mengakibatkan kenaikan variabel terikat (dependen). 
Demikian pula sebaliknya, bila koefisien nilai b bernilai negatif (-), hal ini 
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menunjukkan adanya pengaruh negatif dimana kenaikan nilai variabel bebas akan 
mengakibatkan penurunan nilai variabel terikat (dependen). 
 
3.6.3 Pengujian Hipotesis 
Ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual dapat diukur 
dari goodness of fit nya. Secara statistik, setidaknya ini dapat diukur dari nilai 
koefisien determinansi, nilai statistik F dan nilai satistik t. Perhitungan statistik 
disebut signifikan secara statistik, apabila uji nilai statistiknya berada dalam 
daerah kritis (daerah dimana Ho ditolak). Sebaliknya, disebut tidak signifikan bila 
uji nilai statistiknya berada dalam daerah dimana Ho diterima. 
3.6.3.1 Uji t (Parsial) 
Uji t dilakukan untuk mengetahui pengaruh masing-masing rasio keuangan 
secara individu terhadap minimalisasi resiko. Langkah–langkah pengujian yang 
dilakukan adalah dengan pengujian dua arah, sebagai berikut (Gujarati,1999): 
a. Merumuskan hipotesis (Ha) 
Ha diterima: berarti terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel 
independen terhadap variabel dependen (risiko investasi) secara parsial. 
b. Menentukan tingkat signifikansi (α) sebesar 0,05 
c. Membandingkan thitung dengan ttabel,. Jika thitung lebih besar dari ttabel maka 
Ha diterima. 
Nilai thitung dapat dicari dengan rumus (Gujarati, 1999): 
darDeviasiS
egresiKoefisienr
tan
hitungt   
1. Bila – ttabel < - thitung dan thitung < ttabel, variabel bebas (independen) 
secara individu tak berpengaruh terhadap variabel dependen. 
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2. Bila thitung > ttabel dan –thitung < -ttabel, variabel bebas (independen) secara 
individu berpengaruh terhadap variabel dependen. 
d. Berdasarkan probabilitas 
Ha akan diterima jika nilai probabilitasnya kurang dari 0,05 (α) 
e. Menentukan variabel independen mana yang mempunyai pengaruh 
paling dominan terhadap variabel dependen. Hubungan ini dapat dilihat 
dari koefisien regresinya. 
3.6.3.2 Uji F (Simultan) 
Uji F dilakukan untuk melihat pengaruh variabel bebas secara bersama-
sama terhadap variabel tidak bebas. Tahapan uji F sebagai berikut: 
a. Merumuskan Hipotesis (Ha) 
Ha diterima: berarti terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel 
independen terhadap variabel dependen (risiko investasi) secara simultan. 
b. Menentukan tingkat signifikansi yaitu sebesar 0.05 (α=0,05) 
c. Membandingkan Fhitung dengan Ftabel  
Nilai F hitung dapat dicari dengan rumus (Gujarati, 1999): 
)(
)1(
)1(
2
2
kn
r
k
R
Fhitung



  
dimana: 
R2 = Koefisien Determinasi 
K = Banyaknya koefisien regresi 
N = Banyaknya Observasi 
1. Bila Fhitung < Ftabel, variabel bebas secara bersama-sama tidak 
berpengaruh terhadap variabel dependen. 
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2. Bila Fhitung > Ftabel, variabel bebas secara bersama-sama berpengaruh 
terhadap variabel dependen. 
d. Berdasarkan Probabilitas 
Dengan menggunakan nilai probabilitas, Ha akan diterima jika 
probabilitas kurang dari 0,05 
f. Menentukan nilai koefisien determinasi, dimana koefisien ini 
menunjukkan seberapa besar variabel independen pada model yang 
digunakan mampu menjelaskan variabel dependennya.  
3.6.3.3 Koefisien Determinasi (R
2
) 
Digunakan untuk mengetahui keeratan hubungan antara variabel bebas 
dengan variabel terikat. Nilai R
2 terletak antara 0 sampai dengan 1 (0 ≤ R2 ≤ 1). 
Tujuan menghitung koefisien determinasi adalah untuk mengetahui pengaruh 
variabel bebas terhadap variabel terikat. 
Perhitungan nilai koefisien deteminasi ini diformulasikan sebagai berikut: 
R
2
 =
TSS
ESS
 
R
2
 = Koefisien determinasi majemuk (multiple coeficient of determinant), yaitu 
proporsi variabel terikat yang dapat dijelaskan oleh variabel bebas secara 
bersama-sama. 
ESS = Explained sum of squares, atau jumlah kuadrat yang dijelaskan atau 
variabel nilai variabel terikat yang ditaksir di sekitar rata-ratanya. 
TSS = Total sum of squares, atau total variabel nilai variabel terikat sebenarnya di 
sekitar rata-rata sampelnya. 
Bila R
2
 mendekati 1 (100%), maka hasil perhitungan menunjukkan bahwa 
makin baik atau makin tepat garis regresi yang diperoleh. Sebaliknya jika nilai R
2
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mendekati 0 maka menunjukkan semakin tidak tepatnya garis regresi untuk 
mengukur data observasi. 
 
3.7 Definisi Operasional Variabel 
Tabel 3.2 
Definisi Operasional Variabel 
 VARI
ABEL 
(2) 
KONSEP 
(3) 
INDIKATOR 
(4) 
SKALA 
(5) 
Likuiditas 
(X) 
ROA 
(X1) 
ROA 
merupakan rasio antara 
pendapatan bersih 
sesudah pajak (Net 
Income After Tax-
NIAT) terhadap total 
asset. 
(Ang, 1997) 
 
 
%100x
TotalAsset
NIAT
ROA   
 
Indikator yang mempengaruhi: 
-Laba setelah pajak 
-Total asset 
-Besarnya pajak 
 
Rasio 
 DER 
(X2) 
Debt to Equity Rati 
(DER) 
mencerminkan 
kemampuan 
perusahaan dalam 
memenuhi 
kewajibannya yang 
ditunjukkan oleh 
beberapa bagian dari 
modal sendiri atau 
ekuitas yang digunakan 
untuk membayar 
hutang (Ang, 1997) 
 
sequityholderTotalShare
TotalDebt
DER
'

 
Indikator yang mempengaruhi: 
- Total Hutang 
     - Total Ekuitas 
Rasio 
 
 
 Suku 
Bunga 
(X3) 
Suku Bunga 
Harga dari penggunaan 
uang untuk jangka 
waktu tertentu atau 
harga dari penggunaan 
uang yang dipergunakan 
pada saat ini dan akan 
dikembalikan pada saat 
mendatang. (Herman 
(2003) 
 
Rata-rata tingkat suku bunga SBI 
= Jumlah tingkat suku bunga 
periode harian selama 1 bulan 
dibagi dengan jumlah periode 
waktu selama 1 bulan  
 
Indikator yang mempengaruhi: 
- Suku bunga internasional 
-Tingkat diskonto Suku Bunga 
Indonesia (SBI) 
Rasio 
 
54 
 
 
 Inflasi 
(X4) 
Inflasi 
merupakan 
kecenderungan 
kenaikan harga-harga 
secara umum dan terus 
menerus. Dari defenisi 
ini dapat disimpulkan 
bahwa kenaikan harga 
satu atau beberapa 
barang pada suatu saat 
tertentu dan hanya 
sementara belum tentu 
menimbulkan 
inflasi.(Insukindro, 
1993) 
    
            
      
       
 
Ket: digunakan indikator Indeks 
Harga Konsumen (IHK) 
 
Indikator yang mempengaruhi: 
- Harga barang-barang kebutuhan 
pokok 
 
Rasio 
Risiko 
Keuangan 
(Y) 
Return 
saham 
Modal 
Adalah salah satu cara 
untuk menghitung 
apakah jumlah modal 
yang ada pada suatu 
bank telah memadai 
atau belum. Dengan 
menggunakan 
rasiorasio risiko modal 
untuk mengukur 
sejauh mana 
penurunan yang 
terjadi dalam total 
assets yang masih 
dapat ditutupi oleh 
equity capital yang 
tersedia.  
(Teguh,1995) 
 
Return saham 
Return saham adalah 
tingkat keuntungan 
yang dinikmati oleh 
pemodal atas suatu 
investasi saham yang 
dilakukannya (Ang, 
1997) 
 
%100
1
)1(
Re X
Pt
PtPt
turnSaham



 
 
Indikator yang mempengaruhi: 
     -Harga saham 
     -Faktor internal perusahaan 
     -Faktor eksternal perusahaan 
 
Rasio 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 
Obyek penelitian yang digunakan didalam penelitian ini adalah sektor perbankan 
yang Go Publik di Bursa Efek Indonesia periode 2003 – 2010. Dari total 
keseluruhan perusahaan yang ada, maka setelah memenuhi kriteria sampling yang 
ditetapkan, maka diperoleh 14 Bank yang menjadi sampel dalam penelitian ini. 
Daftar Bank yang memenuhi kriteria yang telah ditetapkan dapat dilihat pada 
Lampiran 1. 
Data nilai tukar dan inflasi yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari Statistik 
Ekonomi dan Keuangan yang diterbitkan Bank Indonesia sedangkan Return On Asset 
(ROA), Debt to Equity Ratio (DER), dan harga saham diperoleh dari situs www.idx.co.id 
dan www.danareksaonline.com dengan periode waktu tahunan yakni 2003-2010. 
Berikut dapat kita lihat data dari variabel dependen dan independen selama periode 
penelitian. 
 
Tabel 4.1 
Data ROA, DER, Tingkat Suku Bunga, Tingkat Inflasi dan Return Saham sektor perbankan  
Periode 2003-2010 
(dalam %) 
 
Tahun Nama Bank (Kode Saham) ROA DER 
Tingkat 
Suku Bunga 
Tingkat 
Inflasi 
Return 
Saham 
2003 
Bank Rakyat Indonesia Tbk. 
(BBRI) 4,02 1020 8,31 6,79 28,21 
Bank Negara Indonesia 
Tbk. (BBNI) 0,77 1220 8,31 6,79 1138,10 
Bank Mandiri Tbk. (BMRI) 2,78 1130 8,31 6,79 1138,10 
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Bank CIMB Niaga Tbk. 
(BNGA) 2,03 1102 8,31 6,79 0,00 
Bank Central Asia Tbk. 
(BBCA) 2,60 960 8,31 6,79 43,01 
Bank Danamon Indonesia 
Tbk. (BDMN) 2,90 672 8,31 6,79 553,23 
Bank Pan Indonesia Tbk. 
(PNBN) 3,00 425 8,31 6,79 58,33 
Bank Int' Indonesia Tbk. 
(BNII) 0,76 930 8,31 6,79 144,44 
Bank Victoria International 
Tbk. (BVIC) 0,69 1220 8,31 6,79 66,67 
Bank Permata Tbk. (BNLI) 1,90 1260 8,31 6,79 50,00 
Bank Artha Graha 
International Tbk. (INPC) 0,47 3390 8,31 6,79 1100,00 
Bank Kesawan Tbk. 
(BKSW) 0,39 1270 8,31 6,79 -64,29 
Bank Mega Tbk. (MEGA) 3,24 1280 8,31 6,79 15,00 
Bank OCBC NISP Tbk. 
(NISP) 2,87 210 8,31 6,79 1,39 
2004 
Bank Rakyat Indonesia Tbk. 
(BBRI) 5,77 760 7,48 6,06 125,49 
Bank Negara Indonesia 
Tbk. (BBNI) 2,45 970 7,48 6,06 28,85 
Bank Mandiri Tbk. (BMRI) 3,19 900 7,48 6,06 28,85 
Bank CIMB Niaga Tbk. 
(BNGA) 2,91 1203 7,48 6,06 1433,33 
Bank Central Asia Tbk. 
(BBCA) 3,20 980 7,48 6,06 -10,53 
Bank Danamon Indonesia 
Tbk. (BDMN) 4,09 651 7,48 6,06 108,33 
Bank Pan Indonesia Tbk. 
(PNBN) 5,63 429 7,48 6,06 44,83 
Bank Int' Indonesia Tbk. 
(BNII) 2,35 760 7,48 6,06 68,18 
Bank Victoria International 
Tbk. (BVIC) 1,54 990 7,48 6,06 60,00 
Bank Permata Tbk. (BNLI) 2,30 1600 7,48 6,06 2042,86 
Bank Artha Graha 
International Tbk. (INPC) 0,49 3080 7,48 6,06 26,92 
Bank Kesawan Tbk. 
(BKSW) 0,37 1540 7,48 6,06 -30,61 
Bank Mega Tbk. (MEGA) 2,99 1440 7,48 6,06 69,57 
Bank OCBC NISP Tbk. 
(NISP) 2,77 1180 7,48 6,06 112,33 
2005 
Bank Rakyat Indonesia Tbk. 
(BBRI) 3,10 820 9,12 10,40 7,08 
Bank Negara Indonesia 
Tbk. (BBNI) 1,61 1142 9,12 10,40 -21,95 
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Bank Mandiri Tbk. (BMRI) 3,19 1034 9,12 10,40 -12,77 
Bank CIMB Niaga Tbk. 
(BNGA) 2,01 912 9,12 10,40 -12,90 
Bank Central Asia Tbk. 
(BBCA) 3,40 958 9,12 10,40 15,25 
Bank Danamon Indonesia 
Tbk. (BDMN) 2,95 687 9,12 10,40 9,83 
Bank Pan Indonesia Tbk. 
(PNBN) 2,27 491 9,12 10,40 2,44 
Bank Int' Indonesia Tbk. 
(BNII) 1,69 967 9,12 10,40 -16,22 
Bank Victoria International 
Tbk. (BVIC) 1,46 1240 9,12 10,40 -1,37 
Bank Permata Tbk. (BNLI) 1,20 1245 9,12 10,40 0,04 
Bank Artha Graha 
International Tbk. (INPC) 0,34 2670 9,12 10,40 -68,75 
Bank Kesawan Tbk. 
(BKSW) 0,30 1163 9,12 10,40 116,22 
Bank Mega Tbk. (MEGA) 1,25 1002 9,12 10,40 -100,00 
Bank OCBC NISP Tbk. 
(NISP) 1,52 880 9,12 10,40 -1,28 
2006 
Bank Rakyat Indonesia Tbk. 
(BBRI) 4,35 816 11,83 13,33 71,67 
Bank Negara Indonesia 
Tbk. (BBNI) 1,85 1045 11,83 13,33 43,85 
Bank Mandiri Tbk. (BMRI) 3,79 915 11,83 13,33 73,65 
Bank CIMB Niaga Tbk. 
(BNGA) 2,09 881 11,83 13,33 121,69 
Bank Central Asia Tbk. 
(BBCA) 3,80 880 11,83 13,33 52,94 
Bank Danamon Indonesia 
Tbk. (BDMN) 3,00 766 11,83 13,33 42,11 
Bank Pan Indonesia Tbk. 
(PNBN) 1,80 504 11,83 13,33 34,88 
Bank Int' Indonesia Tbk. 
(BNII) 1,40 904 11,83 13,33 54,84 
Bank Victoria International 
Tbk. (BVIC) 1,76 841 11,83 13,33 5,88 
Bank Permata Tbk. (BNLI) 1,20 904 11,83 13,33 20,83 
Bank Artha Graha 
International Tbk. (INPC) 0,40 1904 11,83 13,33 -10,00 
Bank Kesawan Tbk. 
(BKSW) 0,36 1527 11,83 13,33 0,00 
Bank Mega Tbk. (MEGA) 0,88 1501 11,83 13,33 -1,18 
Bank OCBC NISP Tbk. 
(NISP) 1,55 886 11,83 13,33 0,00 
2007 
Bank Rakyat Indonesia Tbk. 
(BBRI) 5,77 948 8,60 6,40 40,95 
Bank Negara Indonesia 0,85 954 8,60 6,40 0,51 
58 
 
 
Tbk. (BBNI) 
Bank Mandiri Tbk. (BMRI) 1,36 1000 8,60 6,40 18,64 
Bank CIMB Niaga Tbk. 
(BNGA) 2,49 932 8,60 6,40 -6,25 
Bank Central Asia Tbk. 
(BBCA) 3,30 966 8,60 6,40 39,05 
Bank Danamon Indonesia 
Tbk. (BDMN) 3,71 722 8,60 6,40 17,65 
Bank Pan Indonesia Tbk. 
(PNBN) 1,78 602 8,60 6,40 13,33 
Bank Int' Indonesia Tbk. 
(BNII) 0,68 929 8,60 6,40 16,33 
Bank Victoria International 
Tbk. (BVIC) 1,64 1205 8,60 6,40 70,79 
Bank Permata Tbk. (BNLI) 1,87 905 8,60 6,40 1,14 
Bank Artha Graha 
International Tbk. (INPC) 0,29 1685 8,60 6,40 122,22 
Bank Kesawan Tbk. 
(BKSW) 0,35 1550 8,60 6,40 8,70 
Bank Mega Tbk. (MEGA) 2,33 1087 8,60 6,40 0,00 
Bank OCBC NISP Tbk. 
(NISP) 1,31 760 8,60 6,40 3,45 
2008 
Bank Rakyat Indonesia Tbk. 
(BBRI) 5,32 1000 8,67 10,31 -37,76 
Bank Negara Indonesia 
Tbk. (BBNI) 1,12 1198 8,67 10,31 -64,95 
Bank Mandiri Tbk. (BMRI) 1,48 1080 8,67 10,31 -42,14 
Bank CIMB Niaga Tbk. 
(BNGA) 1,10 1008 8,67 10,31 -43,10 
Bank Central Asia Tbk. 
(BBCA) 2,35 954 8,67 10,31 -55,17 
Bank Danamon Indonesia 
Tbk. (BDMN) 2,50 909 8,67 10,31 -61,01 
Bank Pan Indonesia Tbk. 
(PNBN) 1,23 701 8,67 10,31 -14,71 
Bank Int' Indonesia Tbk. 
(BNII) 1,15 1042 8,67 10,31 29,82 
Bank Victoria International 
Tbk. (BVIC) 0,88 965 8,67 10,31 -38,00 
Bank Permata Tbk. (BNLI) 1,40 1159 8,67 10,31 -44,32 
Bank Artha Graha 
International Tbk. (INPC) 0,34 1297 8,67 10,31 -48,45 
Bank Kesawan Tbk. 
(BKSW) 0,23 1496 8,67 10,31 34,00 
Bank Mega Tbk. (MEGA) 1,98 1114 8,67 10,31 11,11 
Bank OCBC NISP Tbk. 
(NISP) 1,54 843 8,67 10,31 -47,37 
2009 
Bank Rakyat Indonesia Tbk. 
(BBRI) 4,02 1063 7,15 4,90 57,73 
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Bank Negara Indonesia 
Tbk. (BBNI) 1,72 1088 7,15 4,90 175,00 
Bank Mandiri Tbk. (BMRI) 1,82 1023 7,15 4,90 113,64 
Bank CIMB Niaga Tbk. 
(BNGA) 2,10 855 7,15 4,90 43,43 
Bank Central Asia Tbk. 
(BBCA) 2,41 913 7,15 4,90 38,57 
Bank Danamon Indonesia 
Tbk. (BDMN) 2,40 523 7,15 4,90 38,93 
Bank Pan Indonesia Tbk. 
(PNBN) 1,32 616 7,15 4,90 24,59 
Bank Int' Indonesia Tbk. 
(BNII) 0,06 1056 7,15 4,90 -14,29 
Bank Victoria International 
Tbk. (BVIC) 1,10 1069 7,15 4,90 45,26 
Bank Permata Tbk. (BNLI) 1,37 1057 7,15 4,90 60,00 
Bank Artha Graha 
International Tbk. (INPC) 0,44 1502 7,15 4,90 49,02 
Bank Kesawan Tbk. 
(BKSW) 0,30 1215 7,15 4,90 5,71 
Bank Mega Tbk. (MEGA) 1,77 1066 7,15 4,90 -28,13 
Bank OCBC NISP Tbk. 
(NISP) 1,79 796 7,15 4,90 11,43 
2010 
Bank Rakyat Indonesia Tbk. 
(BBRI) 4,02 1002 6,50 5,13 34,62 
Bank Negara Indonesia 
Tbk. (BBNI) 2,49 650 6,50 5,13 94,72 
Bank Mandiri Tbk. (BMRI) 2,08 990 6,50 5,13 31,98 
Bank CIMB Niaga Tbk. 
(BNGA) 2,75 942 6,50 5,13 169,01 
Bank Central Asia Tbk. 
(BBCA) 2,61 850 6,50 5,13 26,73 
Bank Danamon Indonesia 
Tbk. (BDMN) 3,39 540 6,50 5,13 23,24 
Bank Pan Indonesia Tbk. 
(PNBN) 1,29 781 6,50 5,13 50,00 
Bank Int' Indonesia Tbk. 
(BNII) 0,61 936 6,50 5,13 140,00 
Bank Victoria International 
Tbk. (BVIC) 1,71 1287 6,50 5,13 12,68 
Bank Permata Tbk. (BNLI) 1,90 830 6,50 5,13 96,70 
Bank Artha Graha 
International Tbk. (INPC) 0,39 1518 6,50 5,13 32,10 
Bank Kesawan Tbk. 
(BKSW) 0,17 1168 6,50 5,13 38,67 
Bank Mega Tbk. (MEGA) 2,45 1081 6,50 5,13 32,29 
Bank OCBC NISP Tbk. 
(NISP) 1,09 881 6,50 5,13 107,41 
 
60 
 
 
Berikut akan kita lihat dinamika dari semua variabel penelitian. 
 
Grafik 4.1 
Variabel independent ( ROA) Sektor perbankan di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2003 – 2010 
 
 
Grafik 4.2 
Variabel independent ( DER) Sektor perbankan di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2003 – 2010 
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Grafik 4.3 
Variabel independent ( Tingkat Suku Bunga) Sektor perbankan di Bursa Efek 
Indonesia 
Periode 2003 – 2010 
 
Grafik 4.4 
Variabel independent ( Tingkat Inflasi) Sektor perbankan di Bursa Efek 
Indonesia 
Periode 2003 – 2010 
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Adapun data tentang dinamika pergerakan return saham pada Sektor perbankan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2003 – 2010 ditampilkan pada Grafik di bawah 
ini. 
 
Grafik 4.5 
Variabel dependen (Return Saham) Sektor perbankan di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2003 – 2010 
 
         Sumber: data 2003-2010 diolah 
Secara umum dapat disimpulkan bahwa variabel ROA, DER, Tingkat suku 
bunga, Tingkat inflasi dan Return saham pada periode penelitian 2003 sampai dengan 
2010 mengalami fluktuasi.  Berdasarkan teori yang ada, dan  terbukti dalam hasil 
penelitian terdahulu, jika ROA naik maka Return Saham akan naik dan jika DER, 
Tingkat suku bunga, dan Tingkat Inflasi naik maka Return saham akan turun. 
 
4.2 Deskriptif Statistik Sampel Penelitian 
Data pada tabel 4.1 kemudian diolah dengan menggunakan SPSS versi 
19 dengan tujuan untuk mendeskripsikan variabel penelitian, adapun hasil olahan 
data SPSS dalam bentuk deskriptif statistik akan menampilkan karakteristik 
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sampel yang digunakan didalam penelitian antara lain meliputi: jumlah sampel 
(N), rata-rata sampel (mean), nilai maksimum, nilai minimum serta standar 
deviasi (σ) untuk masing-masing variabel, yang disajikan dalam Tabel 4.2 
berikut: 
Tabel 4.2  
Descriptive Statistics Return saham, ROA, DER, Tingkat suku bunga dan tingkat 
Inflasi 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
Return Saham 81 -68.75 
 
2042.86 
 
3.6428 1.66614 
ROA 81 0.17 
 
5.77 
 
.4193 .84366 
DER 81 210 3390 
 
6.8965 .36354 
Tingkat suku bunga 81 6.5 11.83 
 
2.1202 .17044 
Tingkat inflasi 81 4.90 13.33 
 
2.0078 .34513 
Valid N (listwise) 81 
    
       Sumber: data diolah dengan SPSS Ver.19 
 
Tabel 4.2 di atas menunjukkan bahwa jumlah pengamatan pada sektor 
perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2003-2010 dalam 
penelitian ini sebanyak 81data. Mean atau rata-rata return saham sebesar 3,64%. 
Return saham terendah (minimum) adalah -68,75% dan return saham tertinggi 
(maximum) 2042,86%. Dari data di atas dapat diketahui bahwa return saham 
secara rata-rata (mean) mengalami perubahan return positif dengan rata-rata 
return saham sebesar 2042,86%. Hal ini menunjukkan bahwa selama periode 
tahun 2003 sampai dengan 2010, secara umum harga saham bank-bank yang 
menjadi sampel dalam penelitian ini mengalami peningkatan. Standar deviasi 
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return saham sebesar 1,66% yang lebih kecil dari nilai mean return saham sebesar 
3,64%. Return saham memiliki sebaran yang kecil, karena standar deviasi lebih 
kecil dari nilai mean-nya, dengan demikian dapat disimpulkan bahwa data pada 
variabel Return saham cukup bagus. 
Variabel Return On Asset (ROA) memiliki nilai terkecil (minimum) 
sebesar 0,17% dan terbesar (maximum) adalah 5,77%. Rata-rata (mean) dari 
Return On Asset (ROA) adalah 0,42% dengan nilai standar deviasi sebesar 0,84%. 
Hal ini menunjukkan bahwa data pada variabel Return On Asset (ROA) memiliki 
sebaran yang besar, karena standar deviasi lebih besar dari nilai mean-nya. 
Dengan demikian dapat disimpulkan data pada variabel Return On Asset (ROA) 
tidak bagus. 
Variabel Debt Equity Ratio (DER) memiliki nilai terkecil (minimum) 
sebesar 210% dan terbesar (maximum) adalah 3390%. Rata-rata (mean) dari Debt 
Equity Ratio (DER) adalah 6,89% dengan nilai standar deviasi sebesar 0,36%. Hal 
ini menunjukkan bahwa bahwa data pada variabel Debt Equity Ratio (DER) 
memiliki sebaran yang kecil, karena standar deviasi lebih kecil dari nilai mean-
nya. Dengan demikian dapat disimpulkan data pada variabel Debt Equity Ratio 
(DER) cukup bagus. 
Nilai rata-rata (mean) Tingkat suku bunga sebesar 2,12% menunjukkan 
rendahnya tingkat suku bunga selama periode penelitian yakni tahun 2003-2010. 
Nilai maximum sebesar 11,83%  dan minimum sebesar 6,5%. Standar deviasi 
tingkat suku bunga  sebesar 0,17% lebih kecil jika dibandingkan nilai mean-nya 
sebesar 2,12%. Dengan melihat besarnya nilai standar deviasi yang lebih kecil 
dari meannya maka data yang digunakan dalam variabel Tingkat suku bunga 
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mempunyai sebaran yang kecil. Sehingga dapat disimpulkan bahwa data yang 
digunakan merupakan data yang bagus. 
Nilai rata-rata (mean) inflasi sebesar 2,00% menunjukkan bahwa tingkat 
inflasi selama tahun 2003 sampai dengan 2010 mengalami penurunan, dengan 
nilai maximum sebesar 13,33% dan minimum sebesar 4,90%. Standar deviasi 
inflasi sebesar 0,34% lebih kecil jika dibandingkan nilai meannya sebesar 2,00%. 
Dengan melihat besarnya nilai standar deviasi yang lebih kecil dari meannya 
maka data yang digunakan dalam variabel inflasi mempunyai sebaran yang kecil. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa data yang digunakan merupakan data yang 
bagus. 
 
4.3 Proses dan Hasil analisis Data 
4.3.1. Hasil Uji Asumsi Klasik 
Sampel hasil perhitungan rata-rata rasio keuangan selama tiga tahun, maka 
sebelum dilakukan pengujian hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini perlu 
dilakukan pengujian asumsi klasik terlebih dahulu yang meliputi: normalitas data, 
multikolinearitas, heteroskedastisitas dan autokorelasi yang dilakukan sebagai 
berikut: 
 
4.3.1.1 Normalitas Data 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 
terikat dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak. 
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Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau mendekati 
normal. 
1. Hasil uji normalitas secara statistik Kolomogrov-Smirnov 
menggunakan bantuan  SPSS versi 19 dengan dapat dilihat 
melalui tabel 4.3 di bawah ini: 
Tabel 4.3 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
ROA DER 
Tingkat 
Suku 
Bunga 
Tingkat 
Inflasi Return Saham 
N 112 112 112 112 112 
Normal 
Parameters
a,b
 
Mean 1.990268 1056.839 8.457500 7.915000 91.454204 
Std. 
Deviation 
1.2689624 435.1948 1.5232566 2.8650507 296.5395489 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .082 .166 .207 .278 .365 
Positive .082 .166 .207 .278 .365 
Negative -.067 -.114 -.112 -.173 -.286 
Kolmogorov-Smirnov Z .867 1.761 2.189 2.939 3.863 
Asymp. Sig. (2-tailed) .440 .004 .000 .000 .000 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
Untuk menentukan data dengan uji Kolmogorov-Smirnov, nilai 
signifikansi harus diatas 0,05 atau 5% (Imam Ghozali, 2005) Pengujian terhadap 
normalitas data dengan menggunakan uji Kolmogorov Smirnov menunjukkan 
lima (5) variabel yaitu: ROA, DER, Tingkat Suku Bunga, Tingkat Inflasi dan 
Return Saham mempunyai nilai signifikansi masing-masing sebesar 0,440, 0,004, 
0,000, 0,000 dan 0,000. Dimana hasilnya hampir semua variabel yang 
menunjukkan tingkat signifikansi dibawah 0,05, hal ini berarti banyak data yang 
terdistribusi tidak normal. Sementara variabel ROA datanya terdistribusi normal 
karena mempunyai nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,440.  
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Banyaknya variabel yang terdistribusi tidak normal tersebut dikarenakan 
sektor perbankan  yang listed di BEI periode 2003-2010 mempunyai fluktuasi 
data yang tidak stabil artinya banyak data rasio yang menimbulkan angka yang 
bias (fluktuasi data antara tahun sekarang dan tahun sebelumya sangat tinggi). 
Karena terdapat empat variabel yang berdistribusi tidak normal (DER, Tingkat 
Suku Bunga, Tingkat Inflasi dan Return Saham), dilakukan teknik menormalkan 
distribusi data dalam bentuk transform-Ln. Hal ini dikarenakan semua variabel 
yang digunakan (ROA, DER, Tingkat Suku Bunga, Tingkat Inflasi dan Return 
Saham) mempunyai bentuk grafik Histogram yang menunjukkan moderate 
negative skewness sehingga untuk mentransformasi semua data tersebut harus 
diubah menjadi Ln (Ghozali, 2005, hal:33) Secara rinci hasil perhitungan uji 
Kolmogorov-Smirnov berdasar data Ln dari variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini (ROA, DER, Tingkat Suku Bunga, Tingkat Inflasi dan Return 
Saham) ditunjukkan pada tabel 4.4 sebagai berikut: 
 
Tabel 4.4 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
LNROA LNDER 
LNTINGK
ATSUKUB
UNGA 
LNTINGK
ATINFLAS
I 
LNRETUR
NSAHAM 
N 112 112 112 112 81 
Normal 
Parameters
a,b
 
Mean .4193 6.8965 2.1202 2.0078 3.6428 
Std. Deviation .84366 .36354 .17044 .34513 1.66614 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .123 .124 .173 .231 .131 
Positive .076 .103 .173 .231 .114 
Negative -.123 -.124 -.119 -.202 -.131 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.304 1.315 1.832 2.440 1.181 
Asymp. Sig. (2-tailed) .067 .063 .002 .000 .123 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
68 
 
 
Sampel hasil pada tabel 4.4 tersebut nampak bahwa ada tiga variabel-
variabel terdistribusi normal, dimana rasio kolmogorov-smirnov lebih besar dari 
0,05 sebagai berikut : Ln.ROA (0,067), Ln.DER (0,063) dan Ln.Return Saham 
(0,123). adapun Tingkat suku bunga dan tingkat inflasi dimana tingkat 
signifikansi berada di bawah 0,05 berarti data variabel tersebut tidak terdistribusi 
normal, namun dengan melihat standar deviasi variabel tersebut (Tingkat suku 
bunga dan tingkat inflasi ) yang jauh di bawah nilai meannya dapat disimpulkan 
tidak terdapat nilai yang sangat ekstrim, sehingga tidak mengganggu penelitian. 
2. Hasil uji normalitas secara grafik Probability Plot dengan 
menggunakan SPSS versi 19 untuk variabel Return saham 
ditunjukkan dalam grafik di bawah ini: 
Grafik 4.6 
 
 
 
 
 
 
Data yang terdistribusi normal akan membentuk satu garis lurus 
diagonal, dan ploting data akan dibandingkan dengan garis diagonal. Jika 
distribusi data adalah normal, maka garis yang menggambarkan data 
sesungguhnya akan mengikuti garis diagonalnya. (Ghozali, 2001). Grafik Normal 
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P-P Plot di atas menunjukkan bahwa Return saham mengikuti dan mendekati 
garis diagonal, secara kasat mata data dapat dikatakan normal. 
 
4.3.1.2 Hasil Uji Multikolinearitas 
Untuk mendeteksi ada tidaknya gejala multikolinearitas antar variabel 
independen dapat juga dilihat dari nilai Tolerance dan lawannya Variance 
Inflation Factor (VIF). Kedua ukuran ini menunjukkan setiap variabel bebas 
manakah yang dijelaskan oleh variabel bebas lainnya. Tolerance mengukur 
variabilitas variabel bebas yang terpilih yang tidak dapat dijelaskan oleh variabel 
bebas lainnya. Jadi nilai tolerance rendah sama dengan nilai VIF tinggi (karena 
VIF = 1/tolerance) dan menunjukkan adanya kolinearitas yang tinggi. 
Nilai cutoff yang umum dipakai adalah nilai tolerance di atas 0,10 atau 
sama dengan nilai VIF di bawah 10. 
Tabel 4.5 
Hasil Perhitungan Collinearity Statistics 
Coefficients
a
 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 (Constant)   
LNROA .744 1.345 
LNDER .743 1.346 
LNTINGKATSUKUBUNGA .137 7.281 
LNTINGKATINFLASI .138 7.268 
a. Dependent Variable: LNRETURNSAHAM 
 
Sampel tabel 4.5 menunjukkan bahwa keempat variabel independen tidak 
terjadi multikolinearitas karena nilai tolerance > 10 persen dan nilai VIF < 10. 
Dengan demikian empat variabel independen (Ln-ROA, Ln-DER, Ln-Tingkat 
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Suku Bunga dan Ln-Tingkat Inflasi) dapat digunakan untuk memprediksi Return 
Saham selama periode pengamatan. 
 
4.3.1.3 Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain. Jika varian dari residual satu pengamatan kepengamatan yang lain 
tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda akan disebut 
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah model yang tidak terjadi 
heteroskedastisitas (Ghozali, 2005). 
Untuk mengetahui ada tidaknya heteroskedastisitas antar variabel 
independen dapat dilihat dari grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat 
dengan residualnya. Adapun grafik hasil pengujian heterokesdastisitas 
menggunakan SPSS versi 19 dapat dilihat di bawah ini: 
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Grafik 4.7 
Grafik Hasil Pengujian Heterokesdastisitas 
 
Berdasarkan grafik 4.7 dapat diketahui bahwa data (titik-titik) menyebar secara 
merata di atas dan di bawah garis nol, tidak berkumpul di satu tempat, serta tidak 
membentuk pola tertentu sehingga dapat disimpulkan bahwa pada uji regresi ini 
tidak terjadi masalah heteroskedastisitas. 
 
4.3.1.4 Hasil Uji Autokorelasi 
Untuk mengetahui adanya autokorelasi dalam suatu model regresi dilakukan 
melalui pengujian terhadap nilai uji Durbin Watson (Uji DW), dengan ketentuan 
sebagai berikut: 
Tabel 4.6 
Kriteria Nilai Uji Durbin Watson dengan tabel DW 
Keputusan Nilai 
terdapat gejala autokorelasi positif d < dL 
terdapat gejala autokorelasi negatif d > (4 - dL) 
tidak terdapat gejala autokorelasi dL < d < (4 - dU) 
pengujian tidak meyakinkan dL < d < dU 
Sumber: Ghozali (2008). 
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Pada hasil uji regresi melalui SPSS versi 19 yang terlihat pada tabel 4.8 
menghasilkan nilai Durbin-Watson sebesar 1,890 disimpulkan bahwa tidak terjadi 
masalah autokorelasi. 
Tabel 4.7 
Kriteria Nilai Uji Durbin Watson dengan tabel DW 
Model Summary
b
 
Model Durbin-Watson 
1 1.847 
a. Predictors: (Constant), LNTINGKATINFLASI, 
LNDER, LNROA, LNTINGKATSUKUBUNGA 
b. Dependent Variable: LNRETURNSAHAM 
 
Berdasar hasil hitung Durbin Watson sebesar 1,847; sedangkan dalam 
tabel DW untuk “k”=4 dan N=81 besarnya DW-tabel: dl (batas luar) = 1,5472; du 
(batas dalam) = 1,7462; 4 – du = 2,2538; dan 4 – dl = 2,4528 maka dari 
perhitungan disimpulkan bahwa DW-test terletak pada daerah  uji. Hal ini dapat 
dilihat pada grafik 4.8 sebagai berikut: 
Grafik 4.8 
Hasil Uji Durbin Watson 
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Sesuai dengan grafik 4.8 tersebut menunjukkan bahwa Durbin Watson 
berada di daerah no-auto correlation, maka dapat dikatakan bahwa data tersebut 
tidak terjadi autokorelasi (no autocorrelation) dan tidak terdapat kesalahan data 
pada periode lalu yang mempengaruhi kesalahan data pada periode sekarang. 
 
4.3.2 Hasil Uji Analisis Regresi Berganda Linier 
Persamaan regresi dapat dilihat dari tabel hasil uji coefficients 
berdasarkan output SPSS versi 19 terhadap keempat variabel independen yaitu 
ROA, DER, Tingkat Suku Bunga dan Tingkat inflasi terhadap Return saham 
ditunjukkan pada tabel berikut: 
Tabel 4.8 
Hasil Perhitungan Regresi Parsial 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
B Std. Error 
1 (Constant) -5.946 5.019 
LNROA 1.556 .534 
LNDER -.497 .260 
LNTINGKAT
SUKUBUNG
A 
-.132 2.712 
LNTINGKATI
NFLASI 
-.837 1.457 
a. Dependent Variable: 
LNRETURNSAHAM 
 
Pada tabel coefficients yang diinterpretasikan adalah nilai dalam kolom 
B, baris pertama menunjukkan konstanta (a) dan baris selanjutnya menunjukkan 
konstanta variabel independen. Dengan melihat tabel 4.17 diatas, dapat disusun 
persamaan regresi linear berganda sebagai berikut: 
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LnReturn Saham  = -5,946 + 1,556 LnROA - 0,497 LnDER – 0,132 
LnTingkat suku bunga - 0,837 LnTingkat Inflasi 
Dari hasil persamaan regresi linier berganda tersebut diatas maka dapat 
dianalisis sebagai berikut: 
1. konstanta sebesar -5,946 menyatakan bahwa jika nilai ROA, DER, Tingkat 
Suku Bunga dan Tingkat Inflasi adalah nol, maka return saham yang terjadi 
adalah sebesar -5,946. 
2. koefisien regresi Ln ROA sebesar 1,556 menyatakan bahwa setiap 
penambahan Ln ROA sebesar 1%, maka akan meningkatkan Ln return saham 
sebesar 1,556%. 
3. koefisien regresi Ln DER sebesar -0,497 menyatakan bahwa setiap 
penambahan Ln DER sebesar 1%, maka akan menurunkan Ln return saham 
sebesar 0,497%. 
4. koefisien regresi Ln Tingkat Suku Bunga sebesar –0,132 menyatakan bahwa 
setiap penambahan Ln Tingkat Suku Bunga sebesar 1%, maka akan 
menurunkan Ln return saham sebesar 0,132%.  
5. koefisien regresi Ln Tingkat Inflasi -0,837 menyatakan bahwa setiap 
penambahan Ln Tingkat Inflasi sebesar 1%, maka akan menurunkan Ln return 
saham sebesar -0,837%. 
 
4.3.3 Analisis Signifikansi uji t (parsial) 
Uji t bertujuan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel 
independen (ROA, DER, Tingkat Suku Bunga dan Tingkat Inflasi) terhadap 
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variabel dependen (Return Saham). Hasil uji analisis regresi coefficients dengan 
menggunakan SPSS versi 19 terlihat  pada di bawah ini: 
Tabel 4.9 
Hasil Uji t 
Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B 
Std. 
Error Beta 
1 (Constant) -5.946 5.019  -1.185 .240 
LNROA 1.556 .534 .362 2.914 .005 
LNDER -.497 .260 .238 -1.913 .060 
LNTINGKATSU
KUBUNGA 
-.132 2.712 -.014 -.049 .046 
LNTINGKATIN
FLASI 
-.837 1.457 -.166 -.574 .035 
a. Dependent Variable: LNRETURNSAHAM 
 
Pengaruh dari masing-masing variabel ROA, DER, Tingkat Suku Bunga 
dan Tingkat Inflasi terhadap Return Saham dapat dilihat dari arah tanda dan 
tingkat signifikansi (probabilitas). Variabel ROA mempunyai arah yang positif, 
sedangkan variabel DER Tingkat Suku Bunga dan Tingkat inflasi menunjukkan 
arah negatif. Variabel ROA, Tingkat Suku Bunga dan Tingkat Inflasi berpengaruh 
signifikan terhadap Return Saham karena nilai signifikan < 0.05, sementara 
variabel DER berpengaruh tidak signifikan terhadap ROA karena signifikan > 
0.05. 
Pengaruh variabel independen terhadap variable dependen yang telah 
dilakukan sebagian besar kurang sesuai dengan kerangka pemikiran yang diajukan 
oleh peneliti, baik arah tanda maupun signifikansinya. 
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1. Uji Hipotesis Pengaruh ROA terhadap Return Saham 
Dari hasil perhitungan uji secara parsial diperoleh nilai signifikansi sebesar 
0,005. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 5% dan nilai koefisien 
ROA sebesar 2,914 maka hipotesis diterima berarti terdapat pengaruh 
signifikan positif antara variabel Return On Asset terhadap variabel Return 
Saham. Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh 
Ratna Prihantini (2009) dan Elinda Novitasari (2011) yang menyatakan 
bahwa makin tinggi profitabilitas suatu perusahaan yang dapat diukur dari 
nilai Return on asset maka akan menyebabkan return saham yang semakin 
tinggi pula. 
ROA yang semakin meningkat menunjukkan kinerja perusahaan yang 
semakin baik dan para pemegang saham akan memperoleh keuntungan 
dan deviden yang diterima semakin meningkat. Dengan semakin 
meningkatnya deviden yang akan diterima oleh para pemegang saham, 
merupakan daya tarik bagi para investor dan atau calon investor untuk 
menanamkan dananya ke perusahaan tersebut. Dengan semakin besarnya 
daya tarik tersebut maka banyak investor yang menginginkan saham 
perusahaan tersebut. Jika permintaan atas saham suatu perusahaan semakin 
banyak maka harga sahamnya akan meningkat. Dengan meningkatnya 
harga saham maka return yang diperoleh investor dari saham tersebut juga 
meningkat. Hal ini disebabkan karena return merupakan selisih antara 
harga saham periode saat ini dengan harga saham sebelumnya. Selain itu 
keuntungan perusahaan yang semakin meningkat memberikan tanda bahwa 
kekuatan operasional dan keuangan perusahaan semakin membaik, sehingga 
memberikan pengaruh positif terhadap ekuitas (Ang: 1997). 
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2. Uji Hipotesis Pengaruh DER terhadap Return Saham 
Dari hasil perhitungan uji secara parsial diperoleh nilai signifikansi sebesar 
0,060 dan nilai koefisien DER sebesar -1,913. Karena nilai signifikansi 
lebih besar dari 5% maka hipotesis ditolak berarti tidak terdapat pengaruh 
signifikan antara variabel DER terhadap variabel Return Saham. Akan 
tetapi ada pengaruh negatif antara DER dan return saham. Hal ini 
mengindikasikan bahwa hasil penelitian ini tidak mendukung penelitan 
yang dilakukan oleh Rizki Tampubolom (2009) tetapi mendukung 
penelitian Elinda Novitasari (2011) yang menyatakan bahwa varibel DER 
memiliki pengaruh yang negatif dan tidak signifikan. 
Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa bahwa tingkat DER yang 
tinggi menunjukkan komposisi total hutang (hutang jangka pendek dan 
hutang jangka panjang) semakin besar apabila dibandingkan dengan total 
modal sendiri, sehingga hal ini akan berdampak pada semakin besar pula 
beban perusahaan terhadap pihak eksternal (para kreditur) dalam 
memenuhi kewajiban hutangnya, yaitu membayar pokok hutang ditambah 
dengan bunganya. Peningkatan beban terhadap kreditur akan menunjukkan 
sumber modal perusahaan sangat tergantung dari pihak eksternal, serta 
semakin tingginya tingkat risiko suatu perusahaan. Hal ini akan 
mengurangi minat investor dalam menanamkan dananya di perusahaan 
yang bersangkutan. Penurunan minat investor dalam menanamkan 
dananya ini akan berdampak pada penurunan harga saham perusahaan, 
sehingga return perusahaan juga semakin menurun. Semakin besar Debt 
To Equity Ratio (DER) menandakan struktur permodalan usaha Semakin 
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besar Debt To Equity Ratio (DER) mencerminkan risiko perusahaan yang 
relatif tinggi akibatnya para investor cenderung menghindari saham-saham 
yang memiliki nilai Debt To Equity Ratio (DER) yang tinggi dan hal ini 
menyebabkan apresiasi dan depresiasi harga saham yang ujungnya 
berdampak pada return saham Dan dalam hal ini yang menyebabkan DER 
tidak berpengaruh secara signifikan adalah bahwa tinggi rendahnya 
leverage perusahaan bukan semata-mata disebabkan oleh kinerja 
manajemen tetapi juga dipengaruhi faktor lain sehingga DER kurang 
diperhatikan investor dalam mengambil keputusan investasi.  
 
3. Uji Hipotesis Pengaruh Tingkat Suku Bunga terhadap Return Saham 
Dari hasil perhitungan uji secara parsial diperoleh nilai signifikansi sebesar 
0,046 dan koefisien Tingkat Suku Bunga sebesar -0,049. Karena nilai 
signifikansi lebih kecil dari 5% maka hipotesis diterima berarti ada 
pengaruh negatif dan signifikan antara variabel Tingkat Suku Bunga 
terhadap variabel Return Saham. Hasil penelitian ini mendukung hasil 
penelitian dari Erlinda Lusiana Fatta (2007) tetapi tidak dengan 
penelitian Rayun Sekar Meta (2005) yang menyatakan bahwa suku 
bunga tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. 
Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa perubahan suku bunga akan 
mempengaruhi harga saham secara terbalik, ceteris paribus. Artinya jika 
suku bunga meningkat, maka harga saham akan turun dan sebaliknya 
(Tandelilin: 2001). Harga saham yang turun ini akan menyebabkan return 
saham yang turun pula. Hal ini disebabkan karena dalam menghadapi 
79 
 
 
kenaikan suku bunga, para pemegang saham akan menahan sahamnya 
sampai tingkat suku bunga kembali pada tingkat yang dianggap normal. 
Sebaliknya, jika tingkat suku bunga jangka panjang meningkat maka 
pemegang saham cenderung menjual sahamnya karena harga jualnya 
tinggi. Kenaikan suku bunga akan sangat berpengaruh bagi pelaku pasar 
modal. Pergerakan suku bunga SBI yang fluktuatif dan cenderung 
meningkat akan mempengaruhi pergerakan sektor riil yang dicerminkan 
oleh pergerakan return saham. Akibat meningkatnya suku bunga, para 
pemilik modal akan lebih suka menanamkan uangnya di bank dari pada 
berinvestasi dalam bentuk saham. 
 
4. Uji Hipotesis Pengaruh Tingkat Inflasi terhadap Return Saham 
Dari hasil perhitungan uji secara parsial diperoleh nilai signifikansi sebesar 
0,035 dan nilai koefisien Tingkat Inflasi sebesar -0,574. Karena nilai 
signifikansi lebih kecil dari 5% maka hipotesis diterima berarti ada 
pengaruh signifikan dan negatif antara variabel Tingkat Inflasi terhadap 
Return Saham. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Ratna 
Prihantini (2009) yang mengatakan bahwa tingkat inflasi berpengaruh 
negatif signifikan terhadap return saham. Hasil penelitian ini bertentangan 
dengan penelitian Rayun Sekar Meta (2005) yang mengatakan bahwa 
tingkat inflasi tidak punya pengaruh yang signifikan terhadap return 
saham. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa inflasi yang tinggi 
akan mengakibatkan penurunan harga saham, karena menyebabkan 
80 
 
 
kenaikan harga barang secara umum. Kondisi ini mempengaruhi biaya 
produksi dan harga jual barang akan menjadi semakin tinggi. Harga jual 
yang tinggi akan menyebabkan menurunnya daya beli, hal ini akan 
mempengaruhi keuntungan perusahaan dan akhirnya berpengaruh terhadap 
harga saham yang mengalami penurunan. (Tandelilin, 2001). Peningkatan 
harga barang dan bahan baku ini akan membuat biaya produksi tinggi, 
sehingga akan berpengaruh pada penurunan jumlah permintaan secara 
individual maupun menyeluruh.Penurunan jumlah permintaan ini pada 
akhirnya akan menurunkan  perusahaan sehingga akan berpengaruh pada 
return yang diterima perusahaan. Ekspektasi laju inflasi yang tinggi akan 
mendorong masyarakat untuk mengalihkan aset finansial yang dimilikinya 
menjadi aset riil, seperti tanah, rumah, dan barang-barang konsumsi lainya. 
Begitu pula sebaliknya ekspektasi laju inflasi yang rendah akan 
memberikan insentif terhadap masyarakat untuk menabung serta 
melakukan investasi pada sektor sektor produktif. Inflasi merupakan suatu 
variabel ekonomi makro yang dapat merugikan suatu perusahaan. Pada 
dasarnya inflasi yang tinggi tidak disukai oleh para pelaku pasar modal 
karena akan meningkatkan biaya produksi, yang akan berakibat buruk 
terhadap harga dan pendapatan. Para pelaku pasar modal lebih 
memandang inflasi sebagai suatu resiko yang harus dihindari. Pemilik 
saham dan pelaku pasar modal akan lebih suka melepas saham yang 
mereka miliki ketika inflasi tinggi. 
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4.3.4 Hasil Uji F (simultan) 
Uji statistik F atau  Analisis Of Variance (ANOVA) pada dasarnya 
menunjukkan apakah semua variabel independen yang dimasukkan dalam model 
mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependennya. Nilai 
F dalam tabel ANOVA juga untuk melihat apakah model yang digunakan sudah 
tepat atau tidak. 
Hasil perhitungan Uji F ini dengan menggunakan SPSS versi 19 dapat 
dilihat pada Tabel 4.9 berikut: 
 
Tabel 4.10 
Hasil Uji F 
ANOVA
b
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 28.238 4 7.060 2.768 .033
a
 
Residual 193.843 76 2.551   
Total 222.082 80    
a. Predictors: (Constant), LNTINGKATINFLASI, LNDER, LNROA, 
LNTINGKATSUKUBUNGA 
b. Dependent Variable: LNRETURNSAHAM 
 
 
Berdasarkan hasil SPSS pada tabel 4.3 diperoleh nilai signifikan sebesar 
0,033 yang lebih kecil dari 0,05 dan nilai Fhitung sebesar 2,768 yang lebih besar 
dari Ftabel yang hanya 2,55 mengindikasikan bahwa H0 ditolak dan H1 diterima, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel ROA, DER, Tingkat Suku Bunga dan 
Tingkat Inflasi secara bersama-sama mempunyai pengaruh signifikan terhadap 
return saham.  
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4.3.5 Hasil Koefisien Determinasi 
Kekuatan pengaruh variabel bebas terhadap variasi variabel terikat dapat diketahui 
dari besarnya nilai koefisien determinan (R
2
), yang berada antara nol dan satu. 
 
Tabel 4.11 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 
Model Summary
b
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .681
a
 .497 .455 1.59705 
a. Predictors: (Constant), LNTINGKATINFLASI, LNDER, LNROA, 
LNTINGKATSUKUBUNGA 
b. Dependent Variable: LNRETURNSAHAM 
 
 
Tabel 4.10 menunjukkan koefisien korelasi (R) dan koefisien 
determinasi (R square). Nilai R menerangkan tingkat hubungan antar variabel-
variabel independen (X) dengan variabel dependen (Y). Dari hasil olehan data 
diperoleh nilai koefisien korelasi sebesar 68,1%  artinya hubungan antara variabel 
X (ROA, DER, Tingkat Suku Bunga dan Tingkat Inflasi) terhadap variabel Y 
(Return saham) dalam kategori kuat. Hubungan antara variabel X dan Y masuk 
dalam kategori kuat karena variabel X disini merupakan suatu variabel yang 
berasal dari internal dan eksternal perusahaan yang berpengaruh terhadap variabel 
Y. Hal ini sesuai dengan teori dari Robbert Ang, 1997 yang mengatakan bahwa 
ada dua faktor yang mempengaruhi return suatu investasi yaitu pertama, faktor 
internal perusahaan seperti kualitas dan reputasi manajemennya, struktur 
permodalannya, struktur hutang perusahaan, dan sebagainya yang dalam hal ini 
adalah ROA dan DER, kedua adalah menyangkut faktor eksternal, misalnya 
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pengaruh kebijakan moneter dan fiskal, perkembangan sektor industrinya, faktor 
ekonomi misalnya terjadinya inflasi, dan sebagainya yang dalam hal ini digunakan 
Tingkat suku bunga dan Tingkat Inflasi. Hal ini juga terindikasi pada hasil uji t 
(parsial) yang dimana dari empat variabel X hanya satu yang tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap variabel Y dalam hal ini DER dan selebihnya 
(ROA, Tingkat Suku Bunga dan Tingkat Inflasi) memiliki pengaruh yang 
signifikan. Dengan hasil yang ditunjukkan ini terlihat hubungan yang masuk 
kategori kuat dalam artian jika salah satu variabel X mengalami perubahan maka 
variabel Y akan ikut mengalami perubahan.    
R square menjelaskan seberapa besar variasi Y yang disebabkan oleh X, 
dari hasil perhitungan diperoleh nilai R
2
 sebesar 0.497 atau 49.7%  artinya 49.7%  
Return Saham dipengaruhi oleh keempat variabel bebas ROA, DER, Tingkat 
Suku Bunga dan Tingkat Inflasi. Sedangkan sisanya 50,3% dipengaruhi oleh 
faktor-faktor lain di luar model. Pengaruh variabel X terhadap variabel Y tidak 
mencapai 50% karena hanya digunakan empat variabel sebagai variabel X 
sementara diketahui banyak sekali variabel X yang dapat mempengaruhi variabel 
Y, hal ini sesuai dengan teori Robbert Ang, 1997 yang mengatakan bahwa ada dua 
faktor yang mempengaruhi return suatu investasi yaitu pertama, faktor internal 
perusahaan seperti kualitas dan reputasi manajemennya, struktur permodalannya, 
struktur hutang perusahaan, dan sebagainya yang dalam hal ini adalah ROA dan 
DER, kedua adalah menyangkut faktor eksternal, misalnya pengaruh kebijakan 
moneter dan fiskal, perkembangan sektor industrinya, faktor ekonomi misalnya 
terjadinya inflasi, dan sebagainya yang dalam hal ini digunakan Tingkat suku 
bunga dan Tingkat Inflasi. Dapatlah kita lihat banyaknya faktor yang mungkin 
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untuk jadi variabel X dalam mempengaruhi variabel Y terutama dari segi 
eksternal perusahaan. Dari segi eksternal perusahan ada faktor politik yang juga 
berpengaruh pada return suatu investasi. Selain itu menurut Tandelilin, 2001 ada 
beberapa sumber risiko yang bisa mempengaruhi besarnya risiko suatu investasi 
(return saham) yakni risiko suku bunga, risiko pasar, risiko inflasi, risiko bisnis, 
risiko financial, risiko likuiditas, risiko nilai tukar mata uang, dan risiko Negara. 
Keterbatasan variabel X inilah yang menyebabkan tidak tercapainya angka 50 
dalam persentase besarnya pengaruh variabel X terhadap variabel Y. Adjusted R 
square merupakan nilai R
2
 yang disesuaikan sehingga gambarannya lebih 
mendekati mutu penjajakan model, dari hasil perhitungan nilai adjusted R square 
sebesar 45,5%. Standard error of the estimate merupakan kesalahan standar dari 
penaksiran sebesar 1,59%. 
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
5.1 Kesimpulan 
Penelitian ini mencoba untuk menjawab tujuan penelitian, yaitu untuk 
menganalisis pengaruh Return On Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), 
Tingkat Suku Bunga dan Tingkat Inflasi terhadap return saham sektor perbankan 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2003-2010. Hasil pengujian hipotesis dengan 
menggunakan analisis statistic desktiptif-komparatif  dan analisis regresi berganda 
dengan empat variabel independen (ROA, DER, Tingkat Suku Bunga dan Tingkat 
Inflasi) dan satu variabel dependen yakni return saham menunjukkan bahwa: 
1. Berdasarkan analisis statistic desktiptif-komparatif , hasil pengujian 
hipotesis 1 menunjukkan bahwa ada pengaruh dari faktor internal (ROA 
dan DER) dan faktor eksternal (Tingkat suku bunga dan Tingkat Inflasi) 
terhadap return saham sektor perbankan di Bursa Efek Indonesia. Hal ini 
ditunjukkan oleh grafik dari masing-masing variabel yang keseluruhannya 
mengalami fluktuasi yang juga terjadi pada return saham sektor perbankan 
pada tahun 2003-2010. 
Berdasarkan analisis regresi berganda, menunjukkan secara parsial faktor 
internal (ROA memiliki pengaruh yang positif signifikan dan DER 
memiliki pengaruh yang negatif tapi tidak signifikan) dan eksternal 
(tingkat suku bunga dan tingkat inflasi sama-sama memiliki pengaruh 
yang negatif signifikan). Dan secara bersamaan (simultan) semua variabel 
(internal dan eksternal) memiliki pengaruh yang signifikan. 
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2. Berdasarkan uji parsial, nampak bahwa faktor Return On Asset (ROA) 
lebih dominan dan signifikan berpengaruh terhadap return saham sektor 
perbankan karena memiliki tingkat signifikansi yang mendekati nol dan 
<0,05 yakni 0,005. Sementara faktor lainnya memiliki nilai signifikansi 
yang jauh dari nol meskipun <0,05.  
 
5.2 Saran 
1. Penelitian mengenai return saham ini hanya terbatas pada informasi-
informasi internal masing-masing sektor perbankan. Oleh karena itu, 
disarankan agar penelitian selanjutnya juga menggunakan sampel dengan 
karakteristik yang beragam dan jumlah sampel yang lebih banyak, periode 
pengamatan yang lebih lama serta mempertimbangkan variabel internal 
lainnya dan faktor eksternal lainnya pula. 
2. Bagi investor disarankan mempertimbangkan faktor eksternal perusahaan 
disamping faktor fundamental seperti kondisi ekonomi baik secara 
nasional maupun global, kondisi politik dan hukum agar keputusan 
investasi pada suatu perusahaan lebih tepat. 
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LAMPIRAN 1 
 
DAFTAR NAMA BANK GO PUBLIK DI BURSA EFEK INDONESIA 
TAHUN 2003-2010 (SAMPEL) 
NAMA BANK KODE SAHAM 
 
1. Bank Rakyat Indonesia Tbk. (BBRI) 
2. Bank Negara Indonesia Tbk. (BBNI) 
3. Bank Mandiri Tbk. (BMRI) 
4. Bank CIMB Niaga Tbk. (BNGA) 
5. Bank Central Asia Tbk. (BBCA) 
6. Bank Danamon Indonesia Tbk. (BDMN) 
7. Bank Pan Indonesia Tbk. (PNBN) 
8. Bank Int' Indonesia Tbk. (BNII) 
9. Bank Victoria International Tbk. (BVIC) 
10. Bank Permata Tbk. (BNLI) 
11. Bank Artha Graha International Tbk. (INPC) 
12. Bank Kesawan Tbk. (BKSW) 
13. Bank Mega Tbk. (MEGA) 
14. Bank OCBC NISP Tbk. (NISP) 
 
 
BBRI 
BBNI 
BMRI 
BNGA 
BBCA 
BDMN 
PNBN 
BNII 
BVIC 
BNLI 
INPC 
BKSW 
MEGA 
NISP 
 
 
 
 
90 
 
LAMPIRAN 2 
DATA HARGA SAHAM (HARGA CLOSE) PERIODE 2003-2006 
Nama Bank/Emiten 
2003 2004 2005 2006 
Awal Akhir Return Awal Akhir Return Awal Akhir Return Awal Akhir Return 
Bank Rakyat Indonesia Tbk. (BBRI) 975 1,250 28.21 1,275 2,875 125.49 2,825 3,025 7.08 3,000 5,150 71.67 
Bank Negara Indonesia Tbk. (BBNI) 105 1,300 1138.10 1,300 1,675 28.85 1,640 1,280 -21.95 1,300 1,870 43.85 
Bank Mandiri Tbk. (BMRI) 105 1,300 1138.10 1,300 1,675 28.85 1,880 1,640 -12.77 1,670 2,900 73.65 
Bank CIMB Niaga Tbk. (BNGA) 35 35 0.00 30 460 1433.33 465 405 -1276.60 415 920 121.69 
Bank Central Asia Tbk. (BBCA) 2,325 3,325 43.01 3,325 2,975 -10.53 2,950 3,400 15.25 3,400 5,200 52.94 
Bank Danamon Indonesia Tbk. (BDMN) 310 2,025 553.23 2,100 4,375 108.33 4,325 4,750 9.83 4,750 6,750 42.11 
Bank Pan Indonesia Tbk. (PNBN) 180 285 58.33 290 420 44.83 410 420 2.44 430 580 34.88 
Bank Int' Indonesia Tbk. (BNII) 45 110 144.44 110 185 68.18 185 155 -16.22 155 240 54.84 
Bank Victoria International Tbk. (BVIC) 30 50 66.67 50 80 60.00 80 80 0.00 85 90 5.88 
Bank Permata Tbk. (BNLI) 20 30 50.00 35 750 2042.86 730 720 -1.37 720 870 20.83 
Bank Artha Graha International Tbk. (INPC) 10 120 1100.00 130 165 26.92 160 50 -68.75 50 45 -10.00 
Bank Kesawan Tbk. (BKSW) 700 250 -64.29 245 170 -30.61 185 400 116.22 400 400 0.00 
Bank Mega Tbk. (MEGA) 1,000 1,150 15.00 1,150 1,950 69.57 1,950 0 -100.00 2,125 2,100 -1.18 
Bank OCBC NISP Tbk. (NISP) 360 365 1.39 365 775 112.33 780 770 -1.28 770 770 0.00 
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LAMPIRAN 3 
 
DATA HARGA SAHAM (HARGA CLOSE) PERIODE 2007-2010 
 
Nama Bank/Emiten 
2007 2008 2009 2010 
Awal Akhir Return Awal Akhir Return Awal Akhir Return Awal Akhir Return 
Bank Rakyat Indonesia Tbk. (BBRI) 5,250 7,400 40.95 7,350 4,575 -37.76 4,850 7,650 57.73 7,800 10,500 34.62 
Bank Negara Indonesia Tbk. (BBNI) 1,960 1,970 0.51 1,940 680 -64.95 720 1,980 175.00 1,990 3,875 94.72 
Bank Mandiri Tbk. (BMRI) 2,950 3,500 18.64 3,500 2,025 -42.14 2,200 4,700 113.64 4,925 6,500 31.98 
Bank CIMB Niaga Tbk. (BNGA) 960 900 -6.25 870 495 -43.10 495 710 43.43 710 1,910 169.01 
Bank Central Asia Tbk. (BBCA) 5,250 7,300 39.05 7,250 3,250 -55.17 3,500 4,850 38.57 5,050 6,400 26.73 
Bank Danamon Indonesia Tbk. (BDMN) 6,800 8,000 17.65 7,950 3,100 -61.01 3,275 4,550 38.93 4,625 5,700 23.24 
Bank Pan Indonesia Tbk. (PNBN) 600 680 13.33 680 580 -14.71 610 760 24.59 760 1,140 50.00 
Bank Int' Indonesia Tbk. (BNII) 245 285 16.33 285 370 29.82 385 330 -14.29 325 780 140.00 
Bank Victoria International Tbk. (BVIC) 89 152 70.79 150 93 -38.00 95 138 45.26 142 160 12.68 
Bank Permata Tbk. (BNLI) 880 890 1.14 880 490 -44.32 500 800 60.00 910 1,790 96.70 
Bank Artha Graha International Tbk. (INPC) 45 100 122.22 97 50 -48.45 51 76 49.02 81 107 32.10 
Bank Kesawan Tbk. (BKSW) 460 500 8.70 500 670 34.00 700 740 5.71 750 1,040 38.67 
Bank Mega Tbk. (MEGA) 2,075 2,075 0.00 3,150 3,500 11.11 3,200 2,300 -28.13 2,400 3,175 32.29 
Bank OCBC NISP Tbk. (NISP) 870 900 3.45 950 500 -47.37 700 780 11.43 810 1,680 107.41 
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LAMPIRAN 4 
 
HASIL SPSS VERSI 19 
 
 
Hasil SPSS Versi 19 Tanpa LN 
 
GET DATA /TYPE=XLSX 
  /FILE='G:\printprint.xlsx' 
  /SHEET=name 'Sheet1' 
  /CELLRANGE=full 
  /READNAMES=on 
  /ASSUMEDSTRWIDTH=32767. 
EXECUTE. 
DATASET NAME DataSet1 WINDOW=FRONT. 
REGRESSION 
  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA COLLIN TOL CHANGE ZPP 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT ReturnSaham 
  /METHOD=ENTER ROA DER TingkatSukuBunga TingkatInflasi 
  /SCATTERPLOT=(*SRESID ,*ZPRED) 
  /RESIDUALS DURBIN HISTOGRAM(ZRESID) NORMPROB(ZRESID). 
 
Regression 
 
 
[DataSet1]  
 
Variables Entered/Removed
b 
Model Variables Entered Variables Removed Method 
1 Tingkat Inflasi, 
DER, ROA, 
Tingkat Suku 
Bunga 
. Enter 
a. All requested variables entered. 
b. Dependent Variable: Return Saham 
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Model Summary
b 
Mod
el R 
R 
Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error 
of the 
Estimate 
Change Statistics 
Durbin-
Watson 
R Square 
Change 
F 
Change df1 df2 
Sig. F 
Change 
1 .679a .496 .437 282.824966
2 
.123 3.757 4 107 .007 2.068 
a. Predictors: (Constant), Tingkat Inflasi, DER, ROA, Tingkat Suku Bunga 
b. Dependent Variable: Return Saham 
 
 
ANOVA
b 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 1201937.273 4 300484.318 3.757 .007a 
Residual 8558925.880 107 79989.961   
Total 9760863.153 111    
a. Predictors: (Constant), Tingkat Inflasi, DER, ROA, Tingkat Suku Bunga 
b. Dependent Variable: Return Saham 
 
 
Coefficients
a 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standardiz
ed 
Coefficient
s 
t Sig. 
Correlations 
Collinearity 
Statistics 
B Std. Error Beta 
Zero-
order Partial Part 
Toleran
ce VIF 
1 (Constant) -289.350 234.403  -1.234 .220      
ROA 39.284 23.669 .168 1.660 .100 .037 .158 .150 .799 1.252 
DER .221 .069 .324 3.210 .002 .249 .296 .291 .803 1.245 
Tingkat Suku 
Bunga 
43.603 43.168 .224 1.010 .315 -.111 .097 .091 .167 6.000 
Tingkat Inflasi -37.861 22.975 -.366 -1.648 .102 -.167 -.157 -.149 .166 6.013 
a. Dependent Variable: Return Saham 
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Model Dimension Eigenvalue 
Condition 
Index 
Variance Proportions 
(Constant) ROA DER 
Tingkat Suku 
Bunga Tingkat Inflasi 
1 1 4.516 1.000 .00 .01 .00 .00 .00 
2 .326 3.723 .00 .50 .09 .00 .00 
3 .123 6.048 .00 .12 .39 .00 .07 
4 .032 11.917 .23 .37 .51 .01 .11 
5 .003 36.315 .77 .00 .00 .99 .82 
a. Dependent Variable: Return Saham 
 
 
Residuals Statistics
a 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value -98.447998 583.419006 91.454204 104.0589435 112 
Std. Predicted Value -1.825 4.728 .000 1.000 112 
Standard Error of Predicted 
Value 
33.351 151.623 57.026 17.942 112 
Adjusted Predicted Value -106.654549 639.569641 92.076986 105.4395200 112 
Residual -480.2332764 1791.6108398 .0000000 277.6822651 112 
Std. Residual -1.698 6.335 .000 .982 112 
Stud. Residual -1.918 6.444 -.001 1.007 112 
Deleted Residual -612.6465454 1854.1835938 -.6227820 292.7034466 112 
Stud. Deleted Residual -1.943 8.200 .023 1.146 112 
Mahal. Distance .552 30.911 3.964 4.008 112 
Cook's Distance .000 .378 .011 .050 112 
Centered Leverage Value .005 .278 .036 .036 112 
a. Dependent Variable: Return Saham 
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NPAR TESTS 
  /K-S(NORMAL)=ROA DER TingkatSukuBunga TingkatInflasi ReturnSaham 
  /MISSING ANALYSIS. 
 
NPar Tests 
 
[DataSet1]  
 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
ROA DER 
Tingkat Suku 
Bunga 
Tingkat 
Inflasi Return Saham 
N 112 112 112 112 112 
Normal Parametersa,b Mean 1.990268 1056.839 8.457500 7.915000 91.454204 
Std. Deviation 1.2689624 435.1948 1.5232566 2.8650507 296.5395489 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .082 .166 .207 .278 .365 
Positive .082 .166 .207 .278 .365 
Negative -.067 -.114 -.112 -.173 -.286 
Kolmogorov-Smirnov Z .867 1.761 2.189 2.939 3.863 
Asymp. Sig. (2-tailed) .440 .004 .000 .000 .000 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
 
97 
 
 
Hasil SPSS versi 19 dengan menggunakan LN 
 
COMPUTE LNROA=LN(ROA). 
EXECUTE. 
COMPUTE LNDER=LN(DER). 
EXECUTE. 
COMPUTE LNTINGKATSUKUBUNGA=LN(TingkatSukuBunga). 
EXECUTE. 
COMPUTE LNTINGKATINFLASI=LN(TingkatInflasi). 
EXECUTE. 
COMPUTE LNRETURNSAHAM=LN(ReturnSaham). 
EXECUTE. 
 
Warning # 602 
The argument for the natural log function is less than or equal to zero.  The 
result has been set to the system-missing value. 
Command line: 41  Current case: 5  Current splitfile group: 1 
 
Warning # 602 
The argument for the natural log function is less than or equal to zero.  The 
result has been set to the system-missing value. 
Command line: 41  Current case: 13  Current splitfile group: 1 
 
Warning # 602 
The argument for the natural log function is less than or equal to zero.  The 
result has been set to the system-missing value. 
Command line: 41  Current case: 20  Current splitfile group: 1 
 
 
Warning # 602 
The argument for the natural log function is less than or equal to zero.  The 
result has been set to the system-missing value. 
Command line: 41  Current case: 27  Current splitfile group: 1 
 
Warning # 602 
The argument for the natural log function is less than or equal to zero.  The 
result has been set to the system-missing value. 
Command line: 41  Current case: 31  Current splitfile group: 1 
 
Warning # 602 
The argument for the natural log function is less than or equal to zero.  The 
result has been set to the system-missing value. 
Command line: 41  Current case: 32  Current splitfile group: 1 
 
Warning # 602 
The argument for the natural log function is less than or equal to zero.  The 
result has been set to the system-missing value. 
Command line: 41  Current case: 33  Current splitfile group: 1 
 
Warning # 602 
The argument for the natural log function is less than or equal to zero.  The 
result has been set to the system-missing value. 
Command line: 41  Current case: 37  Current splitfile group: 1 
 
Warning # 602 
The argument for the natural log function is less than or equal to zero.  The 
result has been set to the system-missing value. 
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Command line: 41  Current case: 38  Current splitfile group: 1 
 
Warning # 602 
The argument for the natural log function is less than or equal to zero.  The 
result has been set to the system-missing value. 
Command line: 41  Current case: 40  Current splitfile group: 1 
 
Warning # 92 
The limit of MXWARNS warnings in this data pass has been printed.  Further 
warnings have been suppressed. 
REGRESSION 
  /MISSING LISTWISE 
  /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA COLLIN TOL CHANGE ZPP 
  /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10) 
  /NOORIGIN 
  /DEPENDENT LNRETURNSAHAM 
  /METHOD=ENTER LNROA LNDER LNTINGKATSUKUBUNGA LNTINGKATINFLASI 
  /SCATTERPLOT=(*SRESID ,*ZPRED) 
  /RESIDUALS DURBIN HISTOGRAM(ZRESID) NORMPROB(ZRESID). 
 
 
 
Regression 
[DataSet1]  
 
Variables Entered/Removed
b 
Model Variables Entered 
Variables 
Removed Method 
1 LNTINGKATINF
LASI, LNDER, 
LNROA, 
LNTINGKATSU
KUBUNGA 
. Enter 
a. All requested variables entered. 
b. Dependent Variable: LNRETURNSAHAM 
 
 
Model Summaryb 
Mod
el R 
R 
Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error 
of the 
Estimate 
Change Statistics 
Durbin-
Watson 
R Square 
Change 
F 
Change df1 df2 
Sig. F 
Change 
1 .681a .497 .455 1.59705 .127 2.768 4 76 .033 1.847 
a. Predictors: (Constant), LNTINGKATINFLASI, LNDER, LNROA, LNTINGKATSUKUBUNGA 
b. Dependent Variable: LNRETURNSAHAM 
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ANOVA
b 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 28.238 4 7.060 2.768 .033a 
Residual 193.843 76 2.551   
Total 222.082 80    
a. Predictors: (Constant), LNTINGKATINFLASI, LNDER, LNROA, 
LNTINGKATSUKUBUNGA 
b. Dependent Variable: LNRETURNSAHAM 
 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized 
Coefficients 
Standar
dized 
Coeffic
ients 
t Sig. 
Correlations 
Collinearity 
Statistics 
B 
Std. 
Error Beta 
Zero-
order Partial Part 
Toleran
ce VIF 
1 (Constant) -5.946 5.019  -1.185 .240      
LNROA 1.556 .534 .362 2.914 .005 .255 .317 .312 .744 1.345 
LNDER -.497 .260 .238 -1.913 .060 .042 .214 .205 .743 1.346 
LNTINGKATSU
KUBUNGA 
-.132 2.712 -.014 -.049 .046 -.150 .006 .005 .137 7.281 
LNTINGKATINF
LASI 
-.837 1.457 -.166 -.574 .035 -.163 -.066 -.062 .138 7.268 
a. Dependent Variable: LNRETURNSAHAM 
 
 
Collinearity Diagnostics
a 
Model Dimension Eigenvalue 
Condition 
Index 
Variance Proportions 
(Constant) LNROA LNDER 
LNTINGKAT
SUKUBUNG
A 
LNTINGKAT
INFLASI 
1 1 4.338 1.000 .00 .01 .00 .00 .00 
2 .640 2.604 .00 .73 .00 .00 .00 
3 .020 14.635 .01 .02 .03 .00 .11 
4 .001 56.285 .21 .21 .79 .17 .21 
5 .001 86.769 .78 .03 .18 .83 .68 
a. Dependent Variable: LNRETURNSAHAM 
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Residuals Statistics
a 
 
Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value 1.5751 5.0035 3.6428 .59412 81 
Std. Predicted Value -3.480 2.290 .000 1.000 81 
Standard Error of Predicted Value .198 .767 .383 .104 81 
Adjusted Predicted Value 1.9491 5.2029 3.6458 .59690 81 
Residual -6.91788 3.37837 .00000 1.55661 81 
Std. Residual -4.332 2.115 .000 .975 81 
Stud. Residual -4.479 2.145 -.001 1.005 81 
Deleted Residual -7.39762 3.47424 -.00293 1.65753 81 
Stud. Deleted Residual -5.187 2.199 -.010 1.056 81 
Mahal. Distance .248 17.475 3.951 2.886 81 
Cook's Distance .000 .278 .013 .033 81 
Centered Leverage Value .003 .218 .049 .036 81 
a. Dependent Variable: LNRETURNSAHAM 
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NPAR TESTS 
  /K-S(NORMAL)=LNROA LNDER LNTINGKATSUKUBUNGA LNTINGKATINFLASI 
LNRETURNSAHAM 
  /MISSING ANALYSIS. 
 
NPar Tests 
 
[DataSet1]  
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
LNROA LNDER 
LNTINGKAT
SUKUBUNG
A 
LNTINGKAT
INFLASI 
LNRETURNS
AHAM 
N 112 112 112 112 81 
Normal Parametersa,b Mean .4193 6.8965 2.1202 2.0078 3.6428 
Std. Deviation .84366 .36354 .17044 .34513 1.66614 
Most Extreme 
Differences 
Absolute .123 .124 .173 .231 .131 
Positive .076 .103 .173 .231 .114 
Negative -.123 -.124 -.119 -.202 -.131 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.304 1.315 1.832 2.440 1.181 
Asymp. Sig. (2-tailed) .067 .063 .002 .000 .123 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
 
